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Abstrakt 
Diplomová práce se zabývá zhodnocením finanční situace společnosti pomocí 
vybraných metod finanční analýzy. Zaměřuje se na odhalení nedostatků ve finančním 
hospodaření a jejich příčin. V závěru práce jsou navržena možná řešení vedoucí ke 
zlepšení stávající finanční situace podniku. 
 
 
Abstract 
This master´s thesis deals with the evaluation of the financial situation of the company 
using selected methods of financial analysis. It is focussed on detection of shortcomings 
in financial management and their causes. In conclusion of the thesis are suggested 
possible solutions for the improvement of the current financial situations of the 
company. 
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ÚVOD 
 
Finanční analýza je významnou součástí finančního řízení, neboť napomáhá 
komplexnímu posouzení ekonomické situace podniku. Je schopna odhalit jak silné 
stránky, tak i problémy ve finančním hospodaření. Takové informace pak usnadňují 
manažerům rozhodování v oblasti operativního i strategického řízení. Znalost aktuální 
finanční situace umožňuje odstraňovat nedostatky a přijímat taková opatření, která 
povedou k neustálému zlepšování a zefektivňování řídících činností. Jen tak může 
podnik uspět v konkurenčním prostředí a současně plnit vlastní cíle. 
 
Aktuálnost daného tématu je navíc podtržena současnou finanční krizí, jejíž dopady je 
možno spatřit téměř všude. Podniky, které již dříve měly problémy, jsou na pokraji 
krachu, bojují o přežití. I ostatní společnosti se ovšem bojí o finanční stabilitu, neboť 
dochází ke zpomalení a stagnaci ekonomiky a pokles poptávky tak poznamenává 
většinu podnikatelů. Finanční analýza jako nástroj finančního řízení je tedy zcela na 
místě. 
 
Podnik, pro nějž bude toto téma zpracováno, finanční analýzu již používá. Provádí ji 
finanční manažer, který danou společnost velmi dobře zná, což samozřejmě usnadňuje 
pochopení ekonomických procesů v různých souvislostech a finanční rozhodování. Na 
druhou stranu toto těsné spojení s podnikem, svázání s jeho minulostí, může finančního 
manažera omezovat. Je proto vhodné využít i názor externisty, jehož nezaujatost může 
přinést nové pohledy na řešenou oblast. To je jeden z důvodů, proč jsem si jako téma 
diplomové práce zvolila právě „Využití finanční analýzy v podniku“. Doplnit pohled 
manažera společnosti vlastním zpracováním této problematiky.  
 
Jistě, téma finanční analýzy není v řadách závěrečných prací nijak ojedinělé, přesto 
však zajímavé. Nejedná se pouze o výpočet několika ukazatelů a jejich porovnání 
s tabulkovou hodnotou, ale o schopnost vysvětlit jednotlivé jevy a jejich příčiny. To 
představuje další rozměr finanční analýzy, jehož je možné docílit dalším pátráním                   
a hlubším zamyšlením se nad vzájemnými souvislostmi. Až na základě komplexního 
pochopení lze zvažovat konkrétní opatření. To vše je i mým cílem. Diplomová práce 
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umožní externí pohled na hospodaření podniku a poněkud jiné zpracování finanční 
analýzy, než je ve sledovaném podniku běžné. Současně bude sloužit jako podklad 
finančnímu managementu podniku pro jeho další řízení. 
 
Základním zdrojem pro finanční analýzu je zejména účetnictví. Pro výpočet ukazatelů, 
jež poskytnou ucelený obraz o ekonomické situaci podniku, budou použity účetní 
výkazy z období let 2004 – 2008. Kvalitně zpracovaná účetní data mohou vedení 
společnosti poskytnout důležité informace a upozornit na možné nepříznivé dopady 
souvisejícími s podnikáním. Účetní výkazy však znázorňují minulý vývoj. Pro 
posouzení současné finanční situace, na základě níž lze rozhodovat o budoucnosti, je 
tedy nutný podrobný rozbor výkazů, zachycení trendů a určení příčin vývoje 
jednotlivých veličin. 
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VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
 
Cílem mé práce je posoudit finanční situaci podniku ABC, a.s. na základě analýzy 
účetních výkazů. Dále popsat stav a vývoj finančního hospodaření firmy a odhalit jejich 
příčiny. Takto získané informace budou použity jako východisko pro zhodnocení 
finančního zdraví podniku, určení silných a slabých stránek a navržení opatření 
vedoucích ke zlepšení ekonomické situace. 
 
Pro finanční analýzu společnosti ABC, a.s. budou použity účetní výkazy z let                
2004 – 2008 a další doplňující údaje obsažené zejména ve výročních zprávách. 
Hodnocení ekonomické situace podniku bude provedeno za pomoci elementárních 
metod finanční analýzy. 
 
Diplomová práce je rozdělena na dvě části, část teoretickou a část praktickou. 
V teoretické rovině se pokusím popsat, co je finanční analýza a vymezit konstrukci       
a interpretaci ukazatelů využitých v praktické části.  
Druhý celek práce již vede přímo k naplnění stanoveného cíle, tedy posouzení finanční 
situace podniku ABC, a.s. Rozbor účetních dat by měl odhalit faktory ovlivňující vývoj 
společnosti. Následně bude provedeno shrnutí veškerých údajů a propojení dílčích 
analýz tak, aby byly zřejmé souvislosti a analýza poskytovala ucelený přehled                 
o současném stavu. Na závěr budou navržena opatření, která by měla přispět ke zlepšení 
finančního hospodaření firmy. 
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TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE  
   
1 Podstata a metody finanční analýzy 
Finanční analýza představuje rozbor údajů vycházejících zpravidla z účetních výkazů            
a finančního účetnictví. Umožňuje získat přehled o majetkové a finanční situaci 
podniku a podklady pro finanční rozhodování. (6) 
 
Je velmi úzce spjata s finančním účetnictvím a finančním řízením podniku, tyto dva 
nástroje podnikového řízení propojuje.  Zdrojem nejsou pouze základní účetní výkazy 
(rozvaha, výkaz zisků a ztrát a přehled o peněžních tocích), ale i další informační 
prameny z oblasti vnitropodnikového účetnictví, ekonomické statistiky, peněžního               
a kapitálového trhu a mnohé další. Primárně se ale finanční analýza opírá o účetní 
výkazy, jež ovšem disponují hrubým nedostatkem – zobrazují minulost a poskytují 
údaje momentálního typu, avšak neobsahují výhledy do budoucna. Finanční analýza, 
jakožto formalizovaná metoda, umožňuje porovnávat získané údaje navzájem mezi 
sebou a rozšiřuje tak jejich vypovídací schopnost, čímž překonává výše zmíněnou 
nedokonalost účetních výkazů. (17) 
 
Hlavním úkolem finanční analýzy je pokud možno komplexně posoudit úroveň 
současné finanční situace podniku, tedy finanční zdraví. Základem pro hodnocení 
finančního zdraví je schopnost podniku udržet vlastní existenci a tvořit efekty pro 
vlastníky ve formě co nejlepších výsledků hospodaření. Finanční analýza by měla nejen 
hodnotit samotnou ekonomickou situaci firmy, ale sledovat i její vývoj a určovat příčiny 
jejího stavu. Současně by se mělo jednat o snahu odhalovat budoucí vývoj jednotlivých 
ekonomických veličin, či alespoň vytvoření východisek pro odhad možných změn ve 
vývoji stávajících trendů. Na základě těchto údajů pak lze připravit poklady ke zlepšení 
ekonomické situace podniku a zajistit tak jeho další prosperitu. (5) 
 
Postupů, jak provádět finanční analýzu, existuje celá řada. Vždy záleží na konkrétním 
účelu a analytikovi, jaké metody při zpracování dat zvolí.  
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Vývojem času byly zkonstruovány různé metody pro vyhodnocování ukazatelů, tyto lze 
rozdělit na dvě skupiny (14): 
1) Metody elementární technické analýzy 
2) Vyšší metody finanční analýzy. 
 
V této práci budou použity pouze elementární metody (viz dále). Mezi vyšší metody se 
řadí různé matematicko-statistické metody a nestatistické metody. 
 
Je nutné si uvědomit, že žádná metoda není samospasitelná. Výsledky dosažené 
využitím různých metod nelze přijímat bez výhrad. Je nutné je syntetizovat                     
a kvalifikovaně ekonomicky zhodnotit. Zmíněné techniky finanční analýzy slouží spíše 
jako určitý návod, jako základ pro přijímání různých rozhodnutí. (2) 
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2 Použitý metodický aparát 
V této práci budou použity elementární metody jakožto nejpoužívanějších metody 
finanční analýzy, které jsou oblíbené zejména pro svou jednoduchost a rychlost. 
Zvoleny byly z důvodu dostupnosti vstupních dat. Aplikovány budou analýzy 
stavových, rozdílových, tokových a poměrových ukazatelů, jež představují základní 
přístup k finanční analýze. Dále bude provedena analýza soustav ukazatelů, určeno 
„skóre finančního zdraví“ a použita metodika Státního zemědělského intervenčního 
fondu pro stanovení finančního zdraví u žadatelů v Programu rozvoje venkova. 
Následující text charakterizuje všechny metody, jež byly použity pro finanční analýzu 
společnosti ABC, a.s. 
 
 
2.1 Analýza stavových ukazatelů 
Tato analýza vychází přímo z údajů obsažených v rozvaze. Data jsou srovnávána vždy 
za dané účetní období s obdobím minulých a sledují se jednak změny absolutní, jednak 
změny relativní (procentní). (6) 
 
Vychází se z jednotlivých položek aktiv a pasiv a provádí se: 
a) analýza trendů (horizontální analýza) 
Tato technika umožňuje sledovat změny jednotlivých položek rozvahy ve 
srovnání s předchozím účetním rokem, a to jak ve výši absolutní, tak i relativní. 
(6) 
K odhadu trendu, jenž určuje směr a tempo budoucího vývoje, je třeba 
dostatečného počtu údajů – časový horizont 5 až 10 let. (14) 
b) procentní rozbor komponent (vertikální analýza) 
Vertikální analýza napomáhá při posouzení struktury majetku a zdrojů. 
Procentní podíly jednotlivých položek aktiv na celkových aktivech poskytují 
informace o tom, do jakého majetku vložil podniku svůj kapitál. Pasiva 
vypovídají o zdrojích (vlastních a cizích, krátkodobých a dlouhodobých), ze 
kterých se majetek financuje. Vertikální analýza umožňuje srovnatelnost 
účetních výkazů s předchozím obdobím. (6) 
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2.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele se využívají při řízení finanční situace podniku, zejména pak jeho 
likvidity. Někdy jsou označovány jako fondy finančních prostředků (finanční fondy). 
Těmito fondy se rozumí „rozdíl mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv           
a určitých položek krátkodobých pasiv (tzv. čistý fond)“. (14) 
 
2.2.1 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál bezprostředně souvisí s běžným, krátkodobým financováním, 
tedy s financováním oběžného majetku. Žádoucí je kladná hodnota tohoto ukazatele, 
která poukazuje na finanční stabilitu podniku. Záporná hodnota, vyjadřující fakt, že 
dlouhodobý majetek je financována krátkodobými zdroji, značí ohrožení platební 
schopnosti. Obecně lze tvrdit, že čím větší je hodnota ČPK, tím je schopnost úhrady 
finančních závazků společnosti lepší, nicméně vždy je třeba zohlednit strukturu 
oběžných aktiv. (5) 
 
Příliš vysoká hodnota čistého pracovního kapitálu ovšem rovněž není ideální, neboť, jak 
známo, zdroje dlouhodobé jsou dražší než zdroje krátkodobé. (7) 
Čistý pracovní kapitál by měl být přibližně roven hodnotě zásob,                                   
tj. (ČPK / Zásoby) = 1, v krajním případě 0,7. (5) 
 
Existují dva pohledy na tuto problematiku: 
1) přístup manažerský: 
ČPK = OA – krátkodobé závazky 
Z pohledu finančního manažera je ČPK fondem finančních prostředků, jež má být 
využíván co nejefektivněji. Čistý pracovní kapitál představuje část volných prostředků, 
která podniku zbude po úhradě všech běžných závazků. (14) 
 
2) přístup investorský: 
ČPK = dlouhodobá P – stálá A 
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Dlouhodobými pasivy se rozumí úhrn vlastního kapitálu a dlouhodobých závazků 
včetně dlouhodobých bankovních úvěrů. 
Z pohledu vlastníka je čistý pracovní kapitál dlouhodobý kapitál, jímž se částečně 
financuje i běžná činnost, tj. krátkodobý majetek. (14) 
 
Čistý pracovní kapitál je chápán jako finanční polštář, jež umožňuje podniku 
pokračovat ve své činnosti i v případě nepříznivých událostí vyžadujících vysoké 
peněžní výdaje. (14) 
 
2.2.2 Čisté pohotové prostředky (čistý peněžní finanční fond) 
Čistý peněžní fond prezentuje rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě 
splatnými závazky. Používá se pro sledování okamžité likvidity. Tento ukazatel 
vyřazuje z oběžných aktiv zásoby i pohledávky, neboť mohou být nelikvidní – např. 
neprodejné výrobky, nedokončená výroba, nedobytné pohledávky. (14) 
ČPP = pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné závazky 
Za pohotové finanční prostředky se považují peníze v hotovosti a na účtech v bankách, 
méně přísná modifikace zahrnuje i peněžní ekvivalenty, tj. termínované vklady, 
směnky, atp. (14) 
„Okamžitě splatné závazky jsou závazky, jejichž doba splatnosti je k aktuálnímu datu       
a starší.“ (5) 
Ukazatel ČPP lze ovšem snadno zmanipulovat přesunem plateb k rozhodujícími 
okamžiku. (14) 
 
2.2.3 Čistý peněžní majetek (čistý peněžně-pohledávkový finanční fond) 
Ukazatel ČPM je střední cestou mezi výše zmíněnými rozdílovými ukazateli. Jedná se     
o přísnější hledisko likvidity podniku než v případě ČPK. Při výpočtu se vylučují 
z oběžných aktiv zásoby, případně nelikvidní pohledávky (pohledávky s dlouhou lhůtou 
splatnosti, nedobytné) a od takto upravených aktiv se odečtou krátkodobé závazky. (14) 
ČPM = (OA – zásoby) – krátkodobé závazky 
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2.3 Analýza tokových ukazatelů 
Tokové ukazatele vypovídají o vývoji ekonomické skutečnosti za určité období. Výši 
ukazatelů výrazně ovlivňuje délka období, za které jsou sledovány. (2) 
 
V rámci analýzy tokových ukazatelů bude v praktické části proveden rozbor cash flow, 
horizontální a vertikální analýza tržeb, nákladů, analýza vývoje a tvorby přidané 
hodnoty a vývoj výsledku hospodaření včetně formulace příčin úrovně a změn. 
 
Cash flow 
Cash flow sleduje pohyb peněžních prostředků za určité časové období. Analýza 
peněžních toků napomáhá při hodnocení platební schopnosti. Není možné řídit podnik 
jen v pojetí výnosů, nákladů a zisku. Podnik totiž může vykazovat zisk, avšak není 
schopen po delší dobu hradit své závazky. Taková firma by se mohla dostat do vážných 
finančních problémů, i kdyby celková situace byla jinak dobrá. Proto je nezbytné 
sledovat a plánovat cash flow. (17) 
 
Rozlišuje se: provozní cash flow, investiční cash flow a finanční cash flow. Jejich 
součet pak znázorňuje čistou změnu peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů za 
účetní období. Pro analýzu CF se nedoporučuje roční období, neboť tak mohou být 
zastřeny platební potíže v průběhu roku. (5) 
Nicméně pro mou práci byly k dispozici výkazy CF pouze za jednotlivé hospodářské 
roky, a proto nemůže být provedena analýza za kratší časové etapy. 
 
Tržby 
Analýza tržeb je zaměřena na posouzení úrovně a vývoje celkových tržeb (horizontální 
analýza) a struktury tržeb (vertikální analýzy) vč. objasnění příčin. Strukturu tržeb                
a vývoj jejich strukturních částí je možné posuzovat především podle hlavních činností, 
strukturních jednotek podniku, sortimentu výrobků, zákazníků či podle procentní 
analýzy komponent výkazu zisku a ztráty. (5) 
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Náklady 
Analýza nákladů je stejně jako předchozí analýza zacílena na úroveň a vývoj 
(horizontální analýza) a strukturu nákladů (vertikální analýza).  
Pro podrobnější analýzu a řízení vývoje nákladů je nutné celkové náklady vhodně třídit. 
Tato klasifikace závisí na potřebách řízení. Náklady je možno členit podle druhů, účelu, 
místa vzniku a odpovědnosti, procesů, podle závislosti nákladů na změně objemu 
výkonů (fixní a variabilní), položek kalkulace úplných nákladů. (5) 
 
Zisk 
Analýza zisku navazuje na analýzu nákladů a výnosů, opírá se o jejich výsledky. 
Posuzuje se zejména úroveň dosaženého zisku, jeho vývoj a příčiny tohoto vývoje. (5) 
 
V praktické části je k analýze zisku přistupováno dle jednotlivých úrovní zisku tak, jak 
jsou členěny ve výkazu zisků a ztrát, tj. provozní, finanční, mimořádný a výsledek 
hospodaření před zdaněním.  
Stěžejní je provozní výsledek hospodaření (před zdaněním), který se vztahuje k hlavní 
činnosti podniku. Sledován je rovněž finanční výsledek hospodaření (před zdaněním). 
Jejich součet po odečtení daně z příjmů představuje výsledek hospodaření za běžnou 
činnost. Rozdíl mimořádných výnosů a mimořádných nákladů a následné zdanění 
tohoto rozdílu daní z příjmů z mimořádné činnosti znázorňuje mimořádný výsledek 
hospodaření. Výsledek hospodaření za běžnou činnost a mimořádný výsledek 
hospodaření dávají dohromady výsledek hospodaření za účetní období, tedy zisk po 
zdanění, tzv. EAT (Earnings after Taxes). Součet provozního, finančního                       
a mimořádného výsledku (před zdaněním) představuje výsledek hospodaření před 
zdaněním, tzv. EBT (Earnings before Taxes). 
Významný je také zisk před nákladovými úroky a před zdaněním, tzv. EBIT (Earnings 
before Interest and Taxes), který nebere v úvahu způsob financování (úrok), ani zdanění 
daní z příjmů. 
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2.4 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrová analýza je nejrozšířenějším nástrojem finanční analýzy. Poměrové ukazatele 
vyjadřují vztah mezi dvěma nebo více absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. 
Umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních charakteristikách 
podniku a zachytit problematické oblasti. (14) 
 
2.4.1 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity vypovídají o schopnosti podniku získat prostředky na úhradu svých 
závazků přeměnou jednotlivých částí oběžných aktiv na peněžní hotovost. (5) 
Obecně vyjadřují vztah toho, čím se platí, a tím, co se platí. (8) 
 
V souvislosti s platební schopností je důležité si uvědomit rozdíl mezi likviditou, 
likvidností  a solventností (17): 
• Solventnost – obecně chápána jako schopnost podniku získat prostředky na 
úhradu svých závazků; je to relativní přebytek hodnoty aktiv nad hodnotou 
závazků 
• Likvidita – momentální schopnost uhradit splatné závazky; je měřítkem 
krátkodobé či okamžité solventnosti 
• Likvidita – je jednou z charakteristik konkrétního druhu majetku; vyjadřuje 
schopnost transformace majetku do peněžní podoby. 
 
Likvidita je podmínkou solventnosti - ke splácení závazků potřebuje podnik část 
majetku v peněžní formě či alespoň ve formě pohotově přeměnitelné na peníze. (14) 
 
Běžná likvidita 
Zobrazuje, kolikrát oběžná aktiva pokrývají krátkodobé závazky podniku. Její hodnota 
je závislá na struktuře zásob podniku, jejich oceňování (vzhledem k jejich prodejnosti)  
a na struktuře pohledávek vzhledem k jejich lhůtám splatnosti či možné nedobytnosti. 
Hodnota by měla být vyšší než 1,5. (14) 
Oběžná aktiva 
Běžná likvidita = 
Krátkodobé dluhy 
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Pohotová likvidita 
Tento ukazatel vylučuje vliv zásob jako obecně nejméně likvidní složky oběžných 
aktiv. Doporučené hodnoty se pohybují v intervalu 1 – 1,5. (5) 
Oběžná aktiva - Zásoby 
Pohotová likvidita = 
Krátkodobé dluhy 
 
Z analytických důvodů se doporučuje srovnávat ukazatele běžné a pohotové likvidity. 
Výrazně nižší hodnota pohotové likvidity poukazuje na nadměrnou váhu zásob ve 
struktuře aktiv podniku. (17) 
 
Okamžitá likvidita 
Charakterizuje schopnost podniku hradit okamžitě splatné závazky.  Za uspokojivé jsou 
považovány  hodnoty větší než 1. (5) 
Krátkodobý finanční majetek Okamžitá likvidita = 
Krátkodobé dluhy 
 
2.4.2 Ukazatele zadluženosti 
Poměrové ukazatele zadluženosti zkoumají, jak velká část majetku v podniku je 
financována cizími zdroji. Používání cizích zdrojů ovlivňuje jak riziko, tak výnosnost 
kapitálu. Růst zadluženosti může přispět k růstu rentability vlivem působení finanční 
páky1, ovšem zvyšuje také riziko finanční nestability. Mezi zadlužeností podniku a jeho 
likviditou existuje přirozená závislost: čím vyšší je objem dluhů, tím větší pozornost 
musí být věnována tvorbě prostředků nutných na jejich splácení. (17)  
 
Celková zadluženost 
Vyjadřuje, do jaké míry jsou celková aktiva financována cizím kapitálem. Věřitelé 
preferují nízký ukazatel zadluženosti, vlastníci naopak chtějí využít větší finanční páku 
ke znásobení zisků. Ukazatel celkové zadluženosti se srovnává s oborovým průměrem. 
Pokud je celková zadluženost podniku vyšší než oborový průměr, věřitelé váhají 
s poskytnutím úvěru a požadují vyšší úrok. (14) 
                                                 
1
 Finanční páka – poměr ziskovosti vlastního kapitálu k ziskovosti kapitálu celkového 
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Hodnoty pohybující se v intervalu 0,3 – 0,5 jsou považovány za průměrné, 0,5 – 0,7 za 
vysoké. Z ekonomického hlediska však nelze určit obecnou optimální hranici 
zadluženosti. Ta do značné míry závisí na nákladech, které souvisejí s pořízením zdrojů 
konkrétního podniku. (5) 
Cizí zdroje Celková zadluženost = 
Aktiva 
 
Koeficient samofinancování (kvóta vlastního kapitálu) 
Je doplňkem k ukazateli celkové zadluženosti a vyjadřuje finanční nezávislost          
podniku. (14) 
Vlastní kapitál 
Koeficient samofinancování = 
Aktiva 
 
Doba splácení dluhů 
Informuje o tom, po kolika letech by byl podnik schopen při stávající výkonnosti splatit 
své dluhy. Finančně zdravé podniky hradí své závazky do 3 let, průměrná hodnota ve 
velkoobchodě je 6 let. (5) 
Cizí zdroje - Finanční majetek 
Doba splácení dluhů = 
Provozní CF 
 
Úrokové krytí 
Tento ukazatel udává, kolikrát zisk převyšuje placené úroky. Obecně se doporučuje 
hodnota větší než 3, dobře fungující podniky mají úrokové krytí 6 – 8. (5) 
EBIT Úrokové krytí = 
Nákladové úroky 
 
Pokud je tedy hodnota ukazatele rovna 1, pak na zaplacení úroků je třeba celého zisku. 
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2.4.3 Ukazatele využití aktiv 
Ukazatele využití aktiv měří, jak efektivně podnik hospodaří se svým majetkem. Má-li 
více aktiv, než je účelné, vznikají firmě zbytečné náklady, a tím i nižší zisk. Pokud jich 
má naopak nedostatek, přichází o potenciální výnosy. Konstrukce ukazatelů může být 
dvojího druhu – počet obrátek jednotlivých složek zdrojů či aktiv nebo doba obratu.  
Vypočtené hodnoty se posuzují ve vztahu k odvětví, ve kterém podnik                        
působí. (6) 
 
Ukazatele využití aktiv patří k mezivýkazovým ukazatelům, protože přebírají vstupní 
informace z obou základních účetních výkazů, tj. z rozvahy a z výkazu zisků a ztrát. 
Zatímco stav aktiv se může během roku měnit a v ukazateli je zaznamenán staticky 
k určitému časovému okamžiku, tržby jsou tokovou veličinou. Aby byl výpočet 
ukazatelů objektivní, bylo by proto vhodné vyjádřit aktiva průměrným stavem. (36) 
To však nebylo možné zjistit, a proto je v této práci používán celkový stav aktiv 
namísto průměrného. 
 
Obrat celkových aktiv 
Jedná se o nejkomplexnější ukazatel využití aktiv. Vyjadřuje, kolikrát se celková aktiva 
v podniku za sledované období (obvykle rok) obrátí. (2) 
Průměrné hodnoty tohoto ukazatele se pohybují v rozmezí 1,6 – 2,9. Pokud je obrat 
celkových aktiv nižší než 1,5, je nutné přezkoumat možnosti redukce vloženého 
majetku. (5) 
Tržby Obrat celkových aktiv = 
Aktiva 
 
Obrat stálých aktiv 
Měří, jak efektivně podnik využívá stálá aktiva, tedy budovy a zařízení. Používá se při 
rozhodování, zda pořídit další dlouhodobý majetek. (1) 
Tržby Obrat stálých aktiv = 
Stálá aktiva 
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Klesající hodnota ukazatele značí snižující se flexibilitu podniku, tj. relativně se 
zvyšující fixní náklady  a vyšší citlivost na případný pokles tržeb. (17) 
 
Doba obratu zásob 
Vyjadřuje průměrný počet dnů, po které jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich 
spotřeby nebo prodeje. Ukazatel by měl být co nejnižší, neboť nepotřebné zásoby 
zbytečně vážou potřebné finanční prostředky. (3) 
Obecně platí, čím kratší doba obratu zásob, tím lépe, za podmínky zajištění plynulé 
výroby. (17) 
Zásoby 
Doba obratu zásob = 
Průměrné denní tržby 
 
V praktické části je při výpočtu průměrných denních tržeb použito 360 dní za rok. 
 
Doba obratu pohledávek 
Ukazatel udává, za jak dlouho jsou pohledávky v průměru splaceny. Doporučenou 
hodnotou je průměrná doba splatnosti faktur. Čím je doba obratu pohledávek kratší, tím 
lépe. (13) 
Prodej na obchodní úvěr je rizikový a nákladný, proto je nutné tuto oblast podrobovat 
pravidelné kontrole, zejména z hlediska solidních obchodních partnerů a analýzy 
pohledávek. (5) 
Pohledávky z obchodního styku 
Doba obratu pohledávek = 
Průměrné denní tržby 
 
Doba obratu závazků 
Tento ukazatel udává průměrný počet dní, který uplyne mezi nákupem a jeho úhradou, 
tedy jak dlouho podnik odkládá platby dodavatelských faktur. (15) 
Závazky z obchodního styku 
Doba obratu závazků = 
Průměrné denní tržby 
 
Je zřejmé, že pro podnik je výhodnější situace, kdy doba obratu závazků převyšuje dobu 
obratu pohledávek, neboť tak může získat levný zdroj financování. 
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2.4.4 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability znázorňují vztah mezi efektem činnosti a prostředky, jež byly do 
této činnosti vloženy. Efekt podnikatelské činnosti je nejčastěji vyjádřen 
vyprodukovaným ziskem. (8) 
V časové řadě by měly mít tyto ukazatele rostoucí tendenci. (13) 
 
Rentabilita je obecně definována jako poměr zisku a vloženého kapitálu: 
zisk  
vložený kapitál 
 
Zpravidla jsou vykazovány následující kategorie zisku (17): 
• EBDIT – zisk před odečtením odpisů, úroků a daní 
• EBIT – zisk před úroky a zdaněním, odpovídá provoznímu výsledku 
hospodaření, používá se hlavně tam, kde chceme zajistit mezipodnikové 
srovnání 
EBIT = EAT + nákladové úroky + daň z příjmů 
• EBT – zisk před zdaněním, používá se v případech, kdy je třeba zajistit 
srovnání výkonnosti firem s odlišným daňovým zatížením 
EBT = EAT + daň z příjmů 
                                                   = EBIT  -  nákladové úroky 
• EAT – zisk po zdanění, využívá se v ukazatelích, které hodnotí výkonnost 
podniku. 
 
Výběr vhodných ukazatelů závisí vždy na konkrétním účelu finanční analýzy. 
V praktické části jsou použity následující vzorce: 
 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI) 
Patří k nejdůležitějším ukazatelům, jimiž se hodnotí podnikatelská činnost firem. 
Vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do podniku, nezávisle na 
zdroji financování. (14) 
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Ukazatel nezohledňuje vliv daně z příjmů a nákladové úroky, proto je vhodný pro 
mezipodnikové srovnávání. (5) 
EBIT 
ROI = 
Celkový kapitál 
 
Celkový kapitál je stavová veličina, proto se obvykle pracuje s průměrem veličiny. 
S ohledem na skutečnost, že nebyly známy přesné hodnoty na počátku období, nebylo 
možno průměr vypočítat a v praktické části je pracováno s vloženým kapitálem ve stavu 
na konci účetního období. 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
Rentabilita celkových aktiv je poměrem dosaženého zisku a celkových aktiv 
investovaných do podnikání bez ohledu na zdroje, ze kterých byla tato aktiva 
financována. (14) 
 
Ukazatel zachycuje efekt zdanění a vyjadřuje schopnost managementu využít celková 
aktiva ve prospěch vlastníků. (2) 
EAT 
ROA = 
Aktiva 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Ukazatel ROE hodnotí výnosnost kapitálu, který do podniku vložili jeho akcionáři 
(společníci). Investor sleduje, zda je hodnota ROE vyšší než úroková míra cenných 
papírů s obdobnou úrovní rizika. Obecně platí, že cena vlastního kapitálu (dividenda, 
podíl na zisku) je vyšší než cena cizího kapitálu (úrok), což hraje svou roli při 
rozhodování  o dalším zvýšení podílů cizího kapitálu. Hodnota tohoto ukazatele by měla 
být vyšší než výnosnost cenných papírů garantovaných státem, tj. např. státní obligace, 
pokladniční poukázky. (14) 
EAT 
ROE = 
Vlastní kapitál 
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Rentabilita tržeb (ROS) 
Tento ukazatel poměřuje zisk společnosti s celkovými tržbami, výsledek indikuje, kolik 
korun zisku přináší jedna koruna tržeb. (6)  
 
Dosadíme-li do čitatele zisk po zdanění (jak tomu bude i v této práci), lze hovořit o tzv. 
ziskové marži. (14) 
EAT 
ROS = 
Tržby 
 
2.4.5 Ukazatele produktivity práce 
Tyto ukazatele jsou součástí tzv. provozních ukazatelů, které se uplatňují ve vnitřním 
řízení podniku. Umožňuje managementu sledovat efektivnost provozních aktivit firmy. 
(14) 
 
Ukazatele produktivity práce zachycují výkonnost podniku ve spojitosti s náklady na 
zaměstnance. V praktické části jsou využity níže uvedené vzorce (4). Všechny ukazatele 
obsahují ve jmenovateli průměrný přepočtený evidenční stav zaměstnanců, zkráceně 
„průměrný stav zaměstnanců“. 
Produktivita z přidané hodnoty = přidaná hodnota / průměrný stav zaměstnanců 
Produktivita z výkonů = výkony / průměrný stav zaměstnanců 
Produktivita z tržeb = tržby / průměrný stav zaměstnanců 
Průměrná roční mzda = mzdové náklady / průměrný stav zaměstnanců 
Průměrná měsíční mzda = měsíční  mzdové náklady / průměr. stav zaměstnanců 
 
Významné je sledovat tempo růstu produktivity práce a průměrných mezd, kdy by 
produktivita práce měla růst rychleji než průměrné mzdy. 
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2.5 Soustavy poměrových ukazatelů 
Samotné poměrové ukazatele jsou sice velmi často používány, nicméně postrádají 
jednotící kriterium, jež by svázalo hodnoty ukazatelů v jednotlivých skupinách tak, aby 
bylo možno hodnotit podnik jako celek. Právě k tomuto účelu slouží soustavy 
poměrových ukazatelů, jejichž cílem je jedním číslem vyjádřit finančně-ekonomickou 
situaci a výkonnost podniku. (6) 
 
Soustavy ukazatelů se rozlišují na (14): 
• Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů, jež identifikují logické               
a ekonomické vazby mezi ukazateli; typickým příkladem jsou pyramidové 
rozklady (Du Pont, INFA) 
• Účelové výběry ukazatelů, které diagnostikují finanční situaci firmy, nebo 
predikují  krizový vývoj; podle účelu použití se výběry člení na 
               - bonitní (diagnostické) modely  
               - bankrotní (predikční) modely  
 
2.5.1 Bonitní modely 
Jedná se o diagnostické modely, jež mají schopnost vyjádřit jedním syntetickým 
ukazatelem, zda se jedná o „dobrou“ či „špatnou“ firmu. Umožňují posoudit pozici 
podniku ve srovnání s ostatními subjekty v oboru. Tyto modely jsou předně založeny na 
teoretických poznatcích. (14) 
 
Quick test 
Rychlý test umožňuje s poměrně dobrou vypovídací schopností rychle zařadit 
analyzovaný podnik do jedné z pěti kategorií. Pracuje s ukazateli, které jsou voleny tak, 
aby co nejméně podléhaly rušivým vlivům. Pokrývají oblast finanční stability                 
i výnosové situace. (14) 
Quick test  používá 4 poměrové ukazatele se stejnou vahou. Každý ukazatel se ohodnotí 
na základě stanovených hodnot (viz tabulka 1) a výsledná bonita je průměr známek 
získaných za jednotlivé ukazatele. (13) 
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     Tabulka 1: Stupnice hodnocení ukazatelů 
Ukazatel výborný                 (1) 
velmi 
dobrý (2) 
dobrý            
(3) 
špatný             
(4) 
ohrožen 
insolvencí (5) 
kvóta vlast.kapitálu > 30 % > 20 % > 10 % > 0 % negativní 
doba splácení dluhu < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
CF v % tržeb > 10 % > 8 % > 5 % > 0 % negativní 
ROA > 15 % > 12 % > 8 % > 0 % negativní 
     Zdroj: (14) 
 
Kvóta vlastního kapitálu a doba splácení dluhu zastupují finanční stabilitu. Zbývající 
dva ukazatele, tedy CF v tržbách a rentabilita celkového kapitálu výnosovou        
situaci. (13) 
 
Vzorce použitých ukazatelů : 
Kvóta vlastního kapitálu = Vlastní kapitál / Aktiva 
Doba splácení dluhu = (Dluhy – Pohotové finanční prostředky) / Provozní CF 
CF v % tržeb = Provozní CF / Tržby 
ROA = EBIT / Aktiva   (5) 
 
Za sledované období se vypočítají jednotlivé ukazatele, jejich výše se oznámkuje dle 
výše uvedené tabulky. Následně se vypočítá známka finanční stability (jako aritmetický 
průměr prvních dvou ukazatelů), známka výnosové situace (aritmetický průměr třetího    
a čtvrtého ukazatele) a celková známka. 
Podnik se považuje za bonitní, jestliže dosáhne celkové známky nižší než 2, jestliže je 
ohodnocen známkou vyšší než 3, spěje k bankrotu. (5) 
 
Indikátor bonity 
Indikátor bonity pracuje s šesti vybranými poměrovými ukazateli, každému z nich je 
přiřazena váha, jíž se vynásobí. Indikátor bonity je pak součtem součinů všech 
ukazatelů. Výsledek se porovná s hodnotící stupnicí a poté lze vyslovit závěry               
o ekonomické situaci podniku. (5) 
 
 30 
Indikátor bonity lze vypočítat z rovnice: 
IB = 1,5 x1 + 0,08 x2 + 10 x3 + 5 x4 + 0,3 x5 + 0,1 x6, 
kde   x1 = Provozní CF / (Cizí zdroje – Rezervy) 
x2 = Aktiva / Dluhy 
x3 = Zisk před zdaněním / Aktiva 
x4 = Zisk před zdaněním / Tržby 
x5 = Zásoby / Tržby 
x6 = Tržby / Aktiva (5) 
 
Celkové hodnocení ekonomické situace podniku pomocí Indikátoru bonity lze provést 
dle následující tabulky: 
 
                                Tabulka 2: Kriteriální hodnoty Indikátoru bonity 
Indikátor bonity Hodnocení situace podniku 
       IB < -2  extrémně špatná 
-2 ≤ IB < -1  velmi špatná 
      -1 ≤ IB < 0  špatná 
0 ≤ IB < 1  určité problémy 
1 ≤ IB < 2  dobrá 
2 ≤ IB < 3  velmi dobrá 
      IB ≥ 3  extrémně dobrá 
                              Zdroj: (5) 
 
2.5.2 Bankrotní modely 
Bankrotní modely představují soustavy vždy několika vybraných poměrových 
ukazatelů, kterým jsou přiřazeny váhy, a jejichž vážený součet potom dává skóre, podle 
něhož lze dospět k závěru, zda je podnik ohrožen finanční tísní a úpadkem nebo je 
bankrot nepravděpodobný. (2) 
 
Vychází se z předpokladu, že ve společnosti dochází již několik let před úpadkem 
k určitým anomáliím, jež jsou charakteristické pro ohrožené firmy. Bankrotní modely 
byly odvozeny na základě skutečných údajů. (14) 
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Altmanův index finančního zdraví 
Altmanův index (Z-score) vychází z diskriminační analýzy. Je součtem pěti vybraných 
poměrových ukazatelů, kterým je přiřazena určitá váha, jež odráží významnost daného 
ukazatele pro finanční zdraví podniku. Věrohodně předpovídá bankrot přibližně 2 roky 
předem, se vzdálenější budoucností spolehlivost klesá. Čím větší je hodnota Z-score, 
tím lepší je finanční situace podniku. (13) 
 
V praktické části práce je použita následující rovnice2 Altmanova indexu: 
Zi = 0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998 x5, 
kde  x1 = ČPK / Aktiva 
        x2 = Nerozdělený zisk minulých let / Aktiva 
        x3 = EBIT / Aktiva 
        x4 = Účetní hodnota vlastního kapitálu / Cizí zdroje 
        x5 = Tržby / Aktiva  (13) 
 
                             Tabulka 3: Kriteriální hodnoty Altmanova indexu 
Z-score  Vyhodnocení 
         Z > 2,9  finančně silný podnik 
1,2 < Z ≤ 2,9  "šedá zóna" – určité finanční potíže 
         Z ≤ 1,2  přímý kandidát bankrotu 
                           Zdroj: (5) 
 
Indexy IN  
Použití Altmanova modelu v našich podmínkách nese jistá úskalí (odlišné tržní 
podmínky, výběr ukazatelů), proto se  realizovalo několik pokusů vytvořit 
vícekriteriální model přímo pro hodnocení českého podniku. Ivan a Inka 
Neumaierovi sestavili tzv. index důvěryhodnosti českého podniku, zkráceně index IN. 
Při zpracování vycházeli z českých účetních výkazů. (2; 36) 
Postupně vyvinuli indexy IN95, IN99 IN01 a IN05, kdy číselné hodnoty odpovídají 
roku uvedení do používání.  
                                                 
2
 Tato rovnice se používá pro společnosti, jejichž akcie nejsou veřejně obchodovatelné na burze 
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Index IN95 
Jedná se o první verzi českého indexového modelu. IN95 (index věřitelský) je zaměřen 
především na schopnost podniku dostát svým závazkům, nepromítají se do něj 
požadavky majitelů na tvorbu hodnoty pro vlastníky. Úspěšnost tohoto indexu je více 
než 70 %. (5) 
 
Index IN95  se vypočítá dle následujícího vztahu3: 
IN95 = 0,33 x1 + 0,11 x2 + 9,70 x3 + 0,28 x4 + 0,10 x5 – 28,32 x6 . 
kde  x1 = Aktiva / Cizí zdroje 
        x2 = EBIT / Nákladové úroky 
        x3 = EBIT / Aktiva 
        x4 = Výnosy / Aktiva 
        x5 = Oběžná aktiva / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé bankovní úvěry) 
        x6 = Závazky po lhůtě splatnosti / Výnosy  (5) 
 
Výsledná klasifikace podniku se provede podle následující tabulky: 
 
               Tabulka 4: Kriteriální hodnoty Indexu IN95 
IN95  Slovní hodnocení podniku 
                   IN95 < 1  neschopnost platit závazky 
 1 ≤ IN95 < 2  šedá zóna – možnost problémů s placením závazků 
                   IN95 ≥ 2  bezproblémová schopnost splatit závazky 
              Zdroj: (5) 
 
Index IN99 
Tento index naopak akcentuje pohled vlastníka, promítají se do něj požadavky vlastníků 
na tvorbu kapitálu pro vlastníky. IN99 (vlastnický index) je vhodný i při výpočtu 
ukazatele EVA v případě, že není možný odhad nákladů na vlastní kapitál. (5) 
 
Index IN99 vypočteme podle následujícího vztahu: 
IN99 = -0,017 x1 + 4,573 x2 + 0,481 x3 + 0,015 x4, 
                                                 
3
 Váhy ukazatelů v této rovnici odpovídají odvětví „Obchod, opravy motorových vozidel“ 
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kde  x1 = Aktiva / Cizí zdroje 
        x2 = EBIT / Aktiva 
        x3 = Výnosy / Aktiva 
        x4 = Oběžná aktiva / Krátkodobé dluhy  (5) 
 
                  Tabulka 5: Kriteriální hodnoty Indexu IN99 
IN99   Slovní hodnocení podniku 
             IN99 < 0,684   netvoří hodnotu pro vlastníka, záporná EVA 
0,684 ≤ IN99 < 1,089   spíše netvoří hodnotu pro vlastníka 
1,089 ≤ IN99 < 1,420   nelze určit, zda tvoří, či netvoří hodnotu 
1,420 ≤ IN99 < 2,070   spíše tvoří hodnotu pro vlastníka 
šedá
 zó
n
a
 
             IN99 ≥ 2,070   tvoří hodnotu pro vlastníka, kladná EVA 
                 Zdroj: (5) 
 
Index IN01 
Index IN01 spojuje předchozí pohledy, index IN95 a index IN99 – hodnotí jak 
schopnost podniku dostát svým závazkům, tak indikaci tvorby hodnoty pro             
vlastníka.   (5) 
                      IN01 = 0,13 x1 + 0,04 x2 + 3,92 x3 + 0,21 x4 + 0,09 x5,  
kde   x1 = Aktiva / Cizí zdroje 
         x2 = EBIT / Nákladové úroky 
         x3 = EBIT / Aktiva 
         x4 = Výnosy / Aktiva 
         x5 = Oběžná aktiva / Krátkodobé dluhy  (5) 
 
Celkové hodnocení finanční situace podniku pomocí indexu IN01 lze uskutečnit dle 
tabulky: 
                   Tabulka 6: Kriteriální hodnoty Indexu IN01 
IN01  Slovní hodnocení podniku 
           IN01 < 0,75  podnik spěje k bankrotu 
0,75 ≤ IN01 < 1,77  šedá zóna – netvoří hodnotu, ale není bankrotující 
           IN01 ≥ 1,77  podnik tvoří hodnotu pro vlastníka 
                  Zdroj: (5) 
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Index IN05 
Posledním z „rodiny indexů IN“ je IN05. Opět se jedná, jako u předchozího ukazatele,  
o tzv. bonitně-bankrotní index, tj. odpovídá na otázky, zda je podnik bonitní (vlastník 
podniku může být s finanční výkonností podniku spokojen), a jaká je jeho schopnost 
splácet závazky. (31) 
Jeho konstrukce je, s výjimkou váhy u ukazatele x3, stejná jako u indexu IN01. Jediné, 
co modely IN01 a IN05 od sebe odlišuje, jsou hranice hodnotící stupnice.  
                      IN01 = 0,13 x1 + 0,04 x2 + 3,97 x3 + 0,21 x4 + 0,09 x5,  
kde   x1 = Aktiva / Cizí zdroje 
         x2 = EBIT / Nákladové úroky 
         x3 = EBIT / Aktiva 
         x4 = Výnosy / Aktiva 
         x5 = Oběžná aktiva / Krátkodobé závazky (16) 
 
                   Tabulka 7: Kriteriální hodnoty Indexu IN05 
IN05  Slovní hodnocení podniku 
         IN05 < 0,9  podnik spěje k bankrotu 
0,9 ≤ IN05 < 1,6  šedá zóna  
         IN05 ≥ 1,6  podnik tvoří hodnotu pro vlastníka 
                 Zdroj: (16) 
 
Diagnostický systém finančních indikátorů INFA 
INFA patří svým charakterem do skupiny pyramidových soustav ukazatelů. Tento 
systém, jenž vytvořili Inka a Ivan Neumaierovi, je duchovním základem vzniku indexů 
IN. (31) 
 
Vrcholovým kriteriem, se kterým systém pracuje, je dlouhodobý finanční úspěch firmy, 
jenž reprezentuje čistá současná hodnota. Ta je vyjádřena jako tok ekonomických zisků, 
kdy se analyzuje aktuální výše ekonomického zisku a jeho očekávaný vývoj do 
budoucnosti. Výše zisku se odvíjí od velikosti výstupu, jenž dokáže podnik vytvořit, od 
způsobu jeho dělení a velikosti rizika. Tomu odpovídají i 3 skupiny ukazatelů: 
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1) Ukazatele tvorby zisku před úroky a zdaněním (charakterizuje produkční 
sílu podniku nezávislou na zadluženosti a míře zdanění zisku) 
2) Ukazatele dělení zisku před úroky a zdaněním (mezi věřitele, vlastníky           
a stát) 
3) Ukazatele finanční stability podniku, za které tvorba a dělení zisku před 
úroky a zdaněním probíhá (poměřují životnost aktiv a pasiv; např. 
likvidita). (30; 31) 
 
Ukazatelům charakterizující tvorbu EBIT odpovídají i dílčí analýzy: 
1) Hodnocení úrovně provozní oblasti (tvorby EBIT/Aktiva) 
2) Hodnocení finanční stability (dělení EBIT/Aktiva) 
3) Hodnocení úrovně likvidity (při jaké finanční stabilitě se tvorba a dělení 
EBIT/Aktiva děje). (30) 
 
V praktické části se výpočty dějí prostřednictvím benchmarkingového diagnostického 
systému finančních indikátorů INFA, zveřejněného na stránkách Ministerstva průmyslu 
a obchodu.  
 
Systém umožňuje podnikům ověřit si jejich finanční zdraví a porovnávat své výsledky 
s oborovým průměrem nebo s nejlepšími podniky v odvětví. Datovou základnu 
benchmarkingového systému tvoří statistická data ČSÚ, ze kterých vycházejí „Analýzy 
vývoje ekonomiky ČR a odvětví v působnosti MPO“, které jsou dále kombinovány 
s daty resortního šetření MPO pro navazující „Finanční analýzy podnikové sféry 
v průmyslu a stavebnictví“. (30) 
 
Postup je velmi jednoduchý, stačí zvolit období, OKEČ, zda srovnávat s průměrem 
odvětví nebo s nejlepším podnikem v daném odvětví, zadat požadovaná data z výkazů   
a vybrat analýzy, které má podnik provést. Jedná se o tyto analýzy: 
• Hodnocení úrovně podnikové výkonnosti 
• Hodnocení úrovně rizika (odhad re) 
• Hodnocení úrovně rentability vlastního kapitálu (ROE) 
• Hodnocení úrovně provozní oblasti 
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• Hodnocení finanční politiky (politiky kapitálové struktury) 
• Hodnocení úrovně likvidity (30) 
 
Podnikové hodnoty vybraných ukazatelů jsou porovnávány s hodnotami za odvětví 
(OKEČ) a skupinou nejlepších podniků v odvětví. Výsledek srovnání je zřejmý z grafů, 
symbolů semaforové signalizace a stručného komentáře. (30) 
 
 
2.6 Skóre finančního zdraví 
Model finančního zdraví má mnoho společného s bonitními modely, při výpočtu se 
používají vybrané ukazatele rentability, likvidity, solventnosti, případně finanční 
stability, navíc zohledňuje výnosnost pro vlastníky. Úroveň finančního zdraví vypovídá 
o  míře odolnosti firemních financí vůči provozním rizikům za dané finanční situace. 
Znázorňuje očekávanou míru schopnosti podniku v blízké budoucnosti uspokojovat 
investorské a věřitelské nároky. (2) 
 
Pro testování finančního zdraví výrobních podniků se používá následující soustava 
poměrových ukazatelů a jejich subjektivně stanovené krajní přijatelné hodnoty (2): 
1. Poměrové ukazatele rentability 
Rentabilita celkového kapitálu 
 A Zisk před úroky a zdaněním / Aktiva [v %] 
 a průměrná úroková míra z přijatých úvěrů u [v %] 
Rentabilita vlastního kapitálu 
 E Zisk po zdanění / Vlastní kapitál [v %] 
 e průměrná úroková míra z přijatých úvěrů u [v %] 
2. Poměrové ukazatele likvidity 
Provozní pohotová likvidita 
 L (Krátkodobé pohledávky + Kr. finanční majetek) / Krátkodobé závazky 
 l raději více než jedna, např. minimálně 1,2 
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Krytí zásob pracovním kapitálem (přiměřenost pracovního kapitálu) 
 P (Oběžná aktiva – Kr. závazky – Kr. bankovní úvěry) / Zásoby 
 p i méně než jedna, např. minimálně 0,5 
3. Poměrové ukazatele solventnosti 
Krytí čistých dluhů 
 S (zisk po zdanění + odpisy) / čisté dluhy  
 s  i mnohem méně než jedna, např. minimálně 0,3 
Úrokové krytí 
 U Zisk před úroky a zdaněním / Úroky 
 u i značně více než jedna, např. minimálně 5,0 
 
Při výpočtu skóre finančního zdraví podniku se nejdříve udělí body za zjištěné 
hodnoty poměrových ukazatelů. Počet bodů se rovná podílu zjištěné hodnoty              
a krajní přijatelné hodnoty, stanoví se maximální (např. 2,00) a minimální                  
(např. 0,00) počet příznivých bodů. Následně se určí průměrná hodnota bodů 
dosažených za všechny ukazatele, která vyjadřuje skóre finančního zdraví. Potom: 
Skóre finančního zdraví = 1/6 (A/a + E/e + L/l + P/p + S/s + U/u) 
kde     A, E, L, P, S, U       jsou zjištěné hodnoty poměrových ukazatelů 
      a, e, l, p, s, u   jsou zvolené krajní přijatelné hodnoty poměr.ukazatelů 
(2) 
Podle dosaženého skóre finančního zdraví se rozlišují 4 segmenty důvěryhodnosti: 
• Pevné zdraví – jistí podnik i při vážných neúspěších v provozní činnosti nebo při 
externím ohrožení 
• Dobré zdraví – podrží podnik při přechodných obtížích v obchodní činnosti 
• Slabší zdraví – případné provozní potíže mohou způsobit přechodné finanční 
problémy 
• Křehké zdraví – podnik je náchylný k finanční tísni, nelze vyloučit úpadek  (2) 
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Jestliže využijeme v textu dříve uvedený limit maxima 2,0 body a minima 0,0 bodů 
(záporné hodnoty ukazatelů se započítávají za 0,0 bodů), lze se opřít o následující vzor 
přiřazení skóre finančního zdraví k pásmům finančního zdraví. (2) 
 
                   Tabulka 8: Pásma finančního zdraví 
Pásmo Podmínky 
Skóre finančního zdraví 1,5 bodů a více 
a přitom rentabilita vlastního kapitálu alespoň 1,5 bodu, A - Pevné zdraví 
ostatní ukazatele alespoň 1,0 bod 
Skóre finančního zdraví 1,0 až 1,4 bodů 
a přitom provozní pohotová likvidita alespoň 1,0 bod, B - Dobré zdraví 
jinak „s výhradou" 
Skóre finančního zdraví 0,5 až 0,9 bodů 
a přitom provozní pohotová likvidita alespoň 1,0 bod, C - Slabší zdraví 
jinak „s výhradou" 
D - Křehké zdraví Skóre finančního zdraví méně než 0,5 bodů 
                  Zdroj: (2) 
 
Při nesplnění druhé podmínky se připojuje k označení stupně finančního zdraví 
poznámka „s výhradou“ (2) 
 
S ohledem na skutečnost, že se skóre finančního zdraví využívá při testování finančního 
zdraví výrobních podniků, je tento model využit v praktické části pouze okrajově. 
 
 
2.7 Finanční zdraví podle SZIF 
Jedná se o metodiku využívanou Státním zemědělským intervenčním fondem u zájemců 
o dotace z fondů Evropské unie určených pro podporu zemědělství v Programu rozvoje 
venkova. Tento způsob posouzení ekonomických ukazatelů hospodaření je určen pro 
hodnocení způsobilosti zemědělských subjektů, nicméně obecně je použitelný pro 
podniky z různých odvětví. (34) 
 
Pro posouzení finančního zdraví se používá devět ekonomických ukazatelů finanční 
analýzy, kterým se přidělují body v závislosti na dosaženém výsledku. Hodnocení 
finančního zdraví se provádí za tři po sobě navazující období předcházející roku podání 
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žádosti. Metodika je použitelná jak pro podniky vedoucí účetnictví, tak daňovou 
evidenci. (34) 
 
Níže uvedená tabulka charakterizuje způsob výpočtu jednotlivých ukazatelů a jejich 
bodové hodnocení pro podnik vedoucí účetnictví. 
 
Tabulka 9: Ukazatele a mezní hodnoty pro výpočet finančního zdraví 
Ukazatel Vzorce Mezní hodnoty 
ROA 
(Provozní VH + Změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a komplexních nákladů 
příštích období) / Aktiva celkem * 100 
≤ 1,49 od 1,5 do 3 ≥ 3,01 
Body   1 2 3 
Dlouhodobá 
rentabilita 
(Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze 
zisku + VH minulých let + VH běžného účetního 
období) / Aktiva celkem * 100 
≤ 1,99 od 2 do 8 ≥ 8,01 
Body   1 2 3 
Přidaná 
hodnota / 
vstupy 
Přidaná hodnota / (Náklady vynaložené na prodané 
zboží + Výkonová spotřeba) * 100 ≤ 14,99 od 15 do 30 ≥ 30,01 
Body   1 2 3 
Rentabilita 
výkonů z 
CF 
(Provozní VH + Změna stavu rezerv a oprav. položek 
v provoz. oblasti a komplex. nákladů příštích období 
+ Odpisy DNM a DHM) / (Tržby za prodej zboží + 
Výkony) * 100 
≤ 5,99 od 6 do 15 ≥ 15,01 
Body   1 2 3 
Celková 
zadluženost 
(Cizí zdroje - Dohadné účty pasivní dlouhodobé - 
Dohadné účty pasivní krátkodobé - Rezervy) / Pasiva 
celkem * 100 
≤ 54,99 od 55 do 70 ≥ 70,01 
Body   5 3 1 
Úrokové 
krytí 
(Provozní VH + Změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a komplexních nákladů 
příštích období) / Nákladové úroky 
≤ 1,09 od 1,1 do 2,1 ≥ 2,11 
Body   1 2 3 
Doba 
splatnosti 
dluhů z CF 
(Cizí zdroje - Dohadné účty pasivní dl. - Dohadné 
účty pasivní kr. - Rezervy - Kr. fin. majetek) / (VH za 
běžnou činnost + Odpisy DNM a DHM) 
≤ 4,99 od 5 do 7 ≥ 7,01 
Body   5 3 1 
Krytí zásob 
ČPK 
(Oběžná aktiva + Časové rozlišení - Krátkodobé 
závazky - Krátkodobé bankovní úvěry - Kr. finanční 
výpomoci - Časové rozlišení - Dohadné účty pasivní) 
/ Zásoby 
≤ 0,49 od 0,5 do 0,7 ≥ 0,71 
Body   1 2 3 
Celková 
likvidita 
(Zásoby + Kr. pohledávky - Dohadné účty aktivní + 
Kr. fin. majetek) / (Kr. závazky - Dohadné účty 
pasivní + Krátkodobé bankovní úvěry + Krátkodobé 
finanční výpomoci) 
≤ 1,49 od 1,5 do 2 ≥ 2,01 
Body   1 2 3 
Zdroj: (34) 
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Celkově je možno dosáhnout maximálně 31 bodů, pro splnění podmínky finančního 
zdraví coby kriteria způsobilosti je třeba získat minimálně 15,01 bodů. 
Pokud není ve specifické části Pravidel stanoveno jinak, pak platí následující členění 
kategorií finančního zdraví (FZ) dle celkové sumy bodů: 
 
                                                 Tabulka 10: Kategorie FZ 
Kategorie Počet bodů 
A od 25,01 do 31,00 
B od 17,01 do 25,00 
C od 15,01 do 17,00 
D od 12,51 do 15,00 
E od 9,00 do 12,50 
                                             Zdroj: (34) 
 
Kategorie A – Kategorie C:  žadatel splňuje podmínky finančního zdraví 
Kategorie D – Kategorie E:   žadatel nesplňuje podmínky finančního zdraví (34) 
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ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
 
3 Charakteristika podniku  
 
3.1 Základní údaje o společnosti 
Obchodní jméno:   ABC, a.s. 
Právní forma:  Akciová společnost 
Datum zápisu:  2001 
Základní kapitál:   3 000 000 000 Kč (upsaný a splacený) 
 
Předmět podnikání: 
- velkoobchod 
- specializovaný maloobchod 
- výroba strojů a zařízení pro všeobecné účely 
- kovoobráběčství 
- zámečnictví 
 
 
3.2 Organizační struktura 
Akciová společnost ABC, a.s. je organizačně členěna na 4 divize: 
- Divize 1 
- Divize 2  
- Divize 3  
- Divize 4  
Každá divize je členěna do několika poboček, jejichž rozmístění zaručuje 
celorepublikové pokrytí. 
 
ABC, a.s. je součástí konsolidačního celku: 
ABC jako společnost ovládaná  
-společností LEF – 100% podíl 
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ABC jako ovládající společnost vůči následujícím ovládaným osobám a účetním 
jednotkám pod podstatným vlivem: 
- ABC 1, a.s. (Slovensko)  – 100% podíl 
- ABC 2 S.A (Polsko) – 100% podíl 
- ABC 3, a.s. (Slovensko) – 100% podíl 
- ABC 4 (ČR) – 100% podíl 
- ABC 5, s.r.o. (ČR)  – 50% podíl 
 
 
3.3 Výrobní program, trhy, zákazníci 
Základním předmětem podnikání společnosti ABC, a.s. je skladový velkoobchod, 
zaměřený na nákup, skladování a prodej zboží. Doplňkově pak poskytuje služby jako 
dělení a zkoušení materiálu a dopravu. 
 
Důležité je rozčlenění komodit do následujících skupin ovlivňujících strukturu tržeb: 
 Komodity A, jež najdou uplatnění zejména ve stavebním sektoru a ve 
strojírenství 
 Komodity B –  jedná se o nejvýznamnější komoditu, pomocí níž společnost 
realizuje přibližně 45 % svých tržeb 
 Komodity C – spotřeba spjata se stavebním průmyslem, automobilkami, 
výstavbou infrastruktury 
 Komodity D 
 Komodity E  
 Komodity F  
 Komodity G 
 Komodity H 
 
Dodavatelé, odběratelé 
Dodavatelé jsou jak z České republiky, tak i ze zahraničí, zejména Německa, 
Slovenska, ale i dalších zemí. 
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Obchodní činnost podniku ABC, a.s. je orientována především na tuzemský trh, export 
zaujímá jen minimální podíl. 
Okruh zákazníků tvoří tisíce především středních a menších průmyslových, stavebních, 
zemědělských a obchodních firem a živností, pro které není efektivní nakupovat přímo 
od výrobců.  
Spektrum zákazníků počíná velkými průmyslovými firmami a končí drobnou 
klientelou. 
 
Kvalita 
Pro zajištění vysoké kvality dodávaného zboží a poskytovaných služeb má společnost 
zaveden a certifikován systém managementu jakosti dle normy EN ISO 9001:2008. 
Dále společnost vlastní certifikát pro systém managementu dle ISO/TS 16949:2002. 
Souhrn všech činností přímo realizujících předmět činnosti společnosti a vedoucích 
k uspokojování potřeb a očekávání zákazníků je shrnut do makroprocesu „Obchodování 
s komoditami“. Pro přesnější stanovení odpovědností a zvýšení efektivnosti řízení je 
tento makroproces rozdělen do šesti realizačních procesů, sledujících tok zboží                      
a informací od požadavků zákazníka k předání výsledného produktu (zboží, služby) 
zákazníkovi. 
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4 Podrobný popis a analýza stávajícího stavu problému               
v podniku 
Ve společnosti provádí finanční analýzu ekonomický úsek a to měsíčně. Zpracovává se 
pomocí tabulkového procesoru MS Excel. V současné době se však připravuje spuštění 
nového produktu GIST Controlling, což je široce pojatý nadstavbový manažerský                    
a controllingový systém, který zahrnuje spoustu nástrojů vč. reportingu a plánování. 
 
Finanční analýza se soustřeďuje na ukazatele zaměřující se na hodnocení výkonu 
obchodní činnosti (analýza tržeb, zisku, rentability) a dodržování podmínek úvěrové 
smlouvy (doby obratu aktiv, likvidita, zadluženost, úrokové krytí). Zmíněné ukazatele 
jsou dle slov finančního ředitele pro podnik z pohledu řízení společnosti nejdůležitější.  
 
Tržby a náklady jsou přitom sledovány velmi podrobně, jak ročně, tak měsíčně, za 
podnik celkem i v rozpadu za jednotlivé divize, pobočky, střediska. V případě tržeb 
probíhá analýza i podle komodit. 
 
Analýza stavových či rozdílových ukazatelů se ve společnosti neprovádí, stejně tak 
analýza produktivity práce. V případě tokových veličin chybí podrobnější analýza cash 
flow a přidané hodnoty.  
 
Výsledky finanční analýzy se projednávají na všech úrovních řízení – dozorčí rada, 
představenstvo, vedení společnosti i vedení jednotlivých divizí. Výsledky se 
porovnávají v časovém horizontu 2 po sobě jdoucích let, dále probíhá srovnání 
s plánem. Porovnání s oborovým průměrem či konkurencí podnik neprovádí. 
 
 
 
 
 
 45 
VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ A JEJICH PŘÍNOS 
 
5 Finanční analýza společnosti 
 
5.1 Zdroje dat použité pro finanční analýzu 
Pro finanční analýzu  společnosti ABC, a.s. byly použity účetní závěrky včetně příloh            
a výroční zprávy společnosti z let 2004 – 2008. Doplňující informace byly čerpány 
z obchodního rejstříku a internetových stránek podniku. 
Nejvíce dat bylo získáno z účetních výkazů, tj. z rozvahy, výkazu zisku a ztráty                        
a přehledu o peněžních tocích za uvedené časové období. Tyto údaje byly doplněny                 
o informace uvedené v přílohách k jednotlivým účetním závěrkám. 
Při provedení finanční analýzy jsou zohledněny změny ve společnosti týkající se 
převzetí společnosti v roce 2005. 
 
 
5.2 Analýza soustav ukazatelů 
Analýza soustav ukazatelů nastiňuje celkovou finanční situaci podniku a tvoří základ 
pro dílčí analýzy, jež budou uvedeny v dalších kapitolách. 
 
5.2.1 Quick test 
   
   Tabulka 11: Quick test 
 Quick test Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 
kvóta vlastního kapitálu 49,76% 39,61% 41,37% 41,76% 43,36% 
známka hodnocení 1 1 1 1 1 
doba splácení dluhu z CF 9,81 6,57 -4,25 11,06 2,56 
známka hodnocení 3 3 5 3 1 
Finanční 
stabilita 
známka finanční stability 2 2 3 2 1 
CF v % tržeb 2,45% 4,45% -7,13% 2,55% 11,49% 
známka hodnocení 4 4 5 4 1 
ROA 14,53% 6,40% 10,83% 7,05% 5,12% 
známka hodnocení 2 4 3 4 4 
Výnosová 
situace 
známka výnosové situace 3 4 4 4 2,5 
 Celková známka 2,5 3 3,5 3 1,75 
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Tabulka naznačuje, že ABC, a.s. dosahuje spíše průměrných hodnot, kdy celková 
známka postupně klesá, až v roce 2007 došlo k mírnému zlepšení, které výrazněji 
pokračovalo v roce posledním. Finanční stabilita společnosti (vyjma roku 2006) je na 
poměrně dobré úrovni, ovšem výnosovou situaci nelze hodnotit pozitivně. Kvóta 
vlastního kapitálu dosahovala za celé sledované období známky jedna, což poukazuje 
na vhodný poměr vlastního kapitálu k celkovým aktivům. V roce 2004 činila celková 
známka 2,5. Kromě vynikající kvóty vlastního kapitálu, dosáhla společnost i velmi 
dobré rentability celkových vložených aktiv, negativně se pak projevuje doba splácení 
dluhu a velmi nízká rentabilita tržeb v CF. V roce následujícím vygenerovala společnost 
výrazně nižší zisk, což se projevilo v poklesu rentability aktiv a snížení známky na 3 
(průměrná). V roce 2006 bylo provozní cash flow záporné, způsobilo další propad a za 
celé sledované období nejhorší celkové hodnocení, které upozorňuje na pomalu se 
blížící bankrot. Příčiny nepříznivého peněžního toku odhalí až dílčí analýzy. Další rok 
se cash flow vrátilo do kladných hodnot, a tak se zlepšila známka opět na průměrnou 3. 
Ovšem rok 2008 je ve znamení pozitivních změn. Výrazně vyšší peněžní tok z provozní 
činnosti přispěl ke zkrácení doby splácení dluhu i cash flow v procentech tržeb                   
a podnik se tak stal bonitní. 
 
5.2.2 Indikátor bonity 
 
                          Tabulka 12: Indikátor bonity 
Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 
x1 0,09 0,15 -0,23 0,09 0,39 
x2 2,01 1,66 1,71 1,73 1,78 
x3 0,14 0,05 0,10 0,06 0,03 
x4 0,07 0,02 0,05 0,03 0,02 
x5 0,19 0,16 0,20 0,20 0,19 
x6 1,92 2,01 1,89 2,00 1,89 
Indikátor 
bonity 2,29 1,22 1,28 1,25 1,40 
Zhodnocení 
finanční 
situace 
velmi 
dobrá dobrá dobrá dobrá dobrá 
 
U indexu bonity můžeme sledovat poměrně stabilní vývoj. Společnost není ohrožena 
insolvencí a s výjimkou prvního roku se nachází v oblasti dobrého hodnocení.         
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V roce 2004 byla finanční situace společnosti dokonce velmi dobrá. K citelnému snížení 
v roce následujícím došlo zejména díky ukazatelům x3 a x4, které mají vysokou váhu. 
Oba tyto ukazatele pracují se ziskem před zdaněním, který v roce 2005 notně klesl. 
V dalších dvou letech se indikátor drží v takřka stejných hodnotách. V roce 2006 sice 
vzrostl zisk téměř dvojnásobně, ale provozní cash flow bylo záporné, proto nedošlo 
k významnějšímu zlepšení ve srovnání s rokem předchozím. V roce 2007 byla situace 
obdobná s tím, že si to zmíněné ukazatele vyměnily – vzrostl poměr cash flow k cizím 
zdrojům z důvodu nárůstu peněžního toku z provozní činnosti a naopak klesly hodnoty 
ukazatelů rentability aktiv a rentability tržeb. V posledním roce se provozní CF 
viditelněji zvětšilo, což způsobilo mírné zlepšení indikátoru bonity i přes nižší výsledek 
hospodaření. 
 
5.2.3 Altmanův index finančního zdraví 
Pro výpočet Altmanova indexu byl použit vzorec: 
Z = 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,420x4 + 0,998x5 , 
který se používá pro společnosti, jejichž akcie nejsou veřejně obchodovatelné na burze. 
 
                         Tabulka 13: Altmanův index finančního zdraví 
Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 
x1 0,17 0,10 0,30 0,29 0,11 
x2 0,01 0,01 0,04 0,08 0,10 
x3 0,15 0,06 0,11 0,07 0,05 
x4 1,00 0,66 0,71 0,72 0,77 
x5 1,92 2,01 1,89 2,00 1,89 
Z-score 2,91 2,56 2,77 2,80 2,54 
Slovní 
hodnocení 
finančně 
silný 
podnik 
šedá 
zóna 
šedá 
zóna 
šedá 
zóna 
šedá 
zóna 
 
Altmanův index se vyjma roku 2004 pohyboval v  oblastech šedé zóny, která vyjadřuje, 
že se firma potýká s určitými potížemi, nicméně přímý bankrot jí nehrozí. Tím spíše, že 
se nachází v horní části pásma. První rok činila hodnota indexu 2,91, čímž překročila 
spodní hranici pásma finančně zdravého podniku. K poklesu v roce 2005 došlo zejména 
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kvůli významnému snížení zisku a dále díky poklesu vlastního kapitálu z důvodu 
snížení základního kapitálu a současně mírnému nárůstu cizích zdrojů. V dalším roce 
došlo k růstu oběžných aktiv vlivem zásob a současně snížení krátkodobých závazků 
splacením krátkodobého bankovního úvěru, což pozitivně ovlivnilo výši čistého 
pracovního kapitálu a tedy i podíl ČPK na aktivech (x1). Zároveň podnik docílil vyššího 
výsledku hospodaření. Zmíněné skutečnosti pak měly za následek nárůst hodnoty 
Altmanova indexu. Vysoký zisk v roce 2006 umožnil navýšení kumulovaného 
nerozděleného zisku minulých let v roce 2007 na dvojnásobek, což se projevilo 
v mírném zlepšení Z score. V posledním sledovaném roce poznamenal Altmanův index 
viditelnější propad. Ve druhé polovině roku 2008 začala společnost pociťovat první 
signály finanční krize v podobě poklesu poptávky a tedy snížení tržeb a následně zisku. 
Svůj podíl na nepříznivé změně indexu nese také čistý pracovní kapitál, který se snížil 
vlivem posílení objemu krátkodobých úvěrů.  
 
                           Graf 1: Vývoj Altmanova indexu 
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5.2.4 Indexy IN 
Indexy IN jsou bankrotní modely po vzoru Altmanova indexu přizpůsobené českému 
podnikatelskému prostředí. V následujícím textu bude provedena analýza všech čtyř 
verzí indexů, tj. IN95, IN99, IN01, IN05, kde číselné hodnoty odpovídají roku uvedení 
do používání. 
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Index IN95 
Tento indexový model se zaměřuje zejména na schopnost podniku dostát svým 
závazkům. 
 
Pro výpočet byl použit vzorec4: 
IN95 = 0,33 x1 + 0,11 x2 + 9,70 x3 + 0,28 x4 + 0,10 x5 – 28,32 x6 . 
 
           Tabulka 14: Index IN95 
Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 
x1 2,01 1,66 1,71 1,73 1,78 
x2 19,34 4,30 10,44 5,39 3,06 
x3 0,15 0,06 0,11 0,07 0,05 
x4 2,06 2,22 2,13 2,23 2,16 
x5 1,36 1,19 1,79 1,75 1,20 
x6 0,02 0,00 0,01 0,00 0,01 
IN95 4,28 2,31 3,39 2,59 1,94 
Slovní 
hodnocení 
bezproblémová 
schopnost platit 
bezproblémová 
schopnost platit 
bezproblémová 
schopnost platit 
bezproblémová 
schopnost platit šedá zóna 
 
Hodnoty Indexu IN95 značí, že společnost s výjimkou roku 2008 nemá vůbec žádné 
problémy s placením svých závazků. Nicméně je třeba mít se na pozoru, neboť index 
v posledních třech sledovaných letech trvale klesá. V posledním sledovaném roce již 
spadá do šedé zóny, která značí, že by mohly nastat určité problémy s placením. 
 
Jak již ukázaly předešlé testy, podnik na tom byl nejlépe v roce 2004, kdy dosáhl 
maxima. Následujíc rok došlo k vážnému propadu. Rapidní pokles zisku se projevil ve 
snížené rentabilitě aktiv i nízkém ukazateli úrokového krytí (s poklesem zisku rostly 
současně nákladové úroky). Pozitivní změna ve vývoji indexu nastala v roce 2006, kdy 
podnik vygeneroval oproti loňsku téměř dvojnásobný zisk. V roce 2007 docílila 
společnost nižšího výsledku hospodaření, což se viditelně projevilo v hodnotě indexu 
IN95. Ze stejných důvodů pokračoval klesající trend i v roce posledním a to až pod 
horní hranici šedé zóny. 
   
                                                 
4
 Váhy ukazatelů v této rovnici odpovídají odvětví „Obchod, opravy motorových vozidel“ 
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                    Graf 2: Vývoj Indexu IN95 
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Index IN99 
Index IN99 akcentuje požadavky vlastníků na tvorbu hodnoty. 
IN99 = -0,017 x1 + 4,573 x2 + 0,481 x3 + 0,015 x4, 
                   
                    Tabulka 15: Index IN99 
Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 
x1 2,01 1,66 1,71 1,73 1,78 
x2 0,15 0,06 0,11 0,07 0,05 
x3 2,06 2,22 2,13 2,23 2,16 
x4 1,36 1,19 1,79 1,75 1,20 
IN99 1,64 1,35 1,52 1,39 1,26 
Slovní 
hodnocení 
spíše tvoří 
hodnotu nelze určit 
spíše tvoří 
hodnotu nelze určit nelze určit 
 
V případě indexu IN99 lze pozorovat obdobný vývoj jako u předchozích ukazatelů. 
Růst či pokles indexu ovlivňuje zejména rentabilita aktiv (x2), která má ve vzorci 
nejvyšší váhu. Trend IN99 tedy v podstatě kopíruje trend zisku. V letech 2004 a 2006 se 
společnost nacházela ve spodní hranici oblasti, která spíše tvoří hodnotu pro vlastníka, 
v ostatních letech se pohybuje v intervalu, kdy nelze určit, zda tvoří či netvoří hodnotu. 
Nejlepší hodnoty dosáhl podnik na počátku sledovaného období. V roce 2005 způsobil 
zmíněný pokles zisku propad indexu IN99, který se po zlepšení v roce následujícím, 
opakoval i v letech 2007 a 2008. Příčiny daného vývoje zisku odhalí až dílčí analýzy. 
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Index IN01 
 
                          Tabulka 16: Index IN01 
Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 
x1 2,01 1,66 1,71 1,73 1,78 
x2 19,34 4,30 10,44 5,39 3,06 
x3 0,15 0,06 0,11 0,07 0,05 
x4 2,06 2,22 2,13 2,23 2,16 
x5 1,39 1,20 1,81 1,77 1,21 
IN01 2,16 1,21 1,67 1,35 1,12 
Slovní 
hodnocení 
tvoří 
hodnotu 
šedá 
zóna 
šedá 
zóna 
šedá 
zóna 
šedá 
zóna 
 
Index IN01 spojuje vlastnosti předchozích dvou indexů, a proto lze pozorovat podobný 
vývoj. V roce 2004 byla společnost finančně zdravá, tvořila hodnotu pro vlastníky, 
v dalších letech již spadala do tzv. šedé zóny, kterou můžeme interpretovat tak, že 
podnik je bonitní, avšak netvoří hodnotu pro vlastníky. Významný pokles zisku            
v roce 2005 se negativně odrazil v ukazateli rentability aktiv a úrokového krytí, jehož 
snížení bylo navíc umocněno růstem nákladových úroků, a proto index IN01 
zaznamenal zřetelný propad. V dalším roce kopíruje index růst výsledku hospodaření. 
V letech 2007 a 2008 můžeme u indexu IN01 pozorovat trvalý pokles, který je ovlivněn 
tím, že podnik dosahuje stále menšího a menšího zisku. 
  
                           Graf 3: Vývoj indexu IN01 
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Index IN05 
 
                       Tabulka 17: Index IN05 
Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 
x1 2,01 1,66 1,71 1,73 1,78 
x2 19,34 4,30 10,44 5,39 3,06 
x3 0,15 0,06 0,11 0,07 0,05 
x4 2,06 2,22 2,13 2,23 2,16 
x5 1,39 1,20 1,81 1,77 1,21 
IN05 2,17 1,22 1,68 1,35 1,12 
Slovní 
hodnocení 
tvoří 
hodnotu 
šedá 
zóna 
tvoří 
hodnotu 
šedá 
zóna 
šedá 
zóna 
 
Index IN05 je zde spíše jen pro úplnost, neboť je aktualizací indexu IN01, kdy se pouze 
upravila váha ukazatele x2 – rentabilita celkových aktiv. Podnik tvoří hodnotu            
v roce 2004 a na rozdíl od předchozího indexu i v roce 2006, protože v případě IN05 
jsou mírně pozměněny hranice jednotlivých pásem pro klasifikaci. Jinak můžeme 
dospět ke stejným závěrům jako u indexu IN01. V letech 2005, 2007 a 2008 spadá 
podnik do šedé zóny nevyhraněných výsledků. Vývoj indexu kopíruje vývoj výsledku 
hospodaření podniku. 
 
5.2.5 Diagnostický systém INFA 
Jak je patrné z grafu na následující straně, hodnota Spreadu je slabší, protože je o více 
než 24 % nižší než charakteristická hodnota za odvětví. Podnik netvořil hodnotu pro 
vlastníky, neboť hodnota spreadu  a tedy i ukazatel EVA (-827 654 tis. Kč) jsou 
záporné. 
Na výkonnost podniku negativně působila rentabilita celkového kapitálu, podíl rozdílu 
ostatních výnosů a nákladů na výnosech, běžná likvidita, poměr zisku před úroky                   
a zdaněním a výnosů a obrat aktiv (V/A), které dosahovaly nižších hodnot, než je pro 
toto odvětví běžné. Nepříznivý vliv měl dále poměr úplatných zdrojů a aktiv, podíl 
osobních nákladů na výnosech a poměr odpisů a výnosů a mírně také koeficient 
samofinancování, které naopak docílily vyšších hodnot než je pro daný obor podnikání 
běžné. Pozitivně lze hodnotit podíl přidané hodnoty na výnosech, průměrnou úrokovou 
míru a poměr cizích zdrojů a zisku. 
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Hodnocení úrovně rentability vlastního kapitálu (ROE) 
Tabulka 18: INFA - úroveň rentability vlastního kapitálu 
Rentabilita VK Podnik Odvětví Hodnocení 
ROE 6,47% 20,65% 
 
 
Hodnota rentability vlastního kapitálu sledovaného podniku je výrazně nižší, než je pro 
odvětví charakteristické. Nepříznivě se zde projevila nižší rentabilita aktiv a likvidita                
a vyšší poměr úplatných zdrojů a aktiv, koeficient samofinancování, pozitivně pak 
průměrná úroková míra a poměr cizích zdrojů a zisku. 
 
Hodnocení úrovně rizika (odhad re) 
Tabulka 19: INFA - úroveň rizika 
Úroveň rizika Podnik Odvětví Hodnocení 
re 22,91% 12,88 % 
 
 
Hodnota úrovně rizika podniku je slabší, protože je vyšší než charakteristická hodnota 
za odvětví. Problémovou oblastí  je běžná likvidita a podíl úplatných zdrojů na aktivech. 
Silnou stránkou je nižší úroková míra a koeficient samofinancování. 
 
Hodnocení úrovně provozní oblasti 
Tabulka 20: INFA - úroveň provozní oblasti 
Úroveň provozní oblasti Podnik Odvětví Hodnocení 
Produkční síla (EBIT / Aktiva) 5,12 % 11,74 % 
 
Obrat aktiv (Výnosy / Aktiva)    2,16    3,17 
 
Marže (EBIT / Výnosy) 2,38 % 3,70 % 
 
Přidaná hodnota / Výnosy 6,86 % 5,21 % 
 
Osobní náklady / Výnosy 3,06 % 2,61 % 
 
Odpisy / Výnosy 0,88 % 0,55 % 
 
(Ost.V - ost.N) / Výnosy -0,55 % 1,65% 
 
 
Provozní výkonnost podniku je nedostatečná. Produkční síla je více než 2krát menší než 
je v tomto oboru podnikání běžné. Hodnota obratu aktiv a marže podniku dosahovaly 
nižších hodnot než odvětví, podíl osobních nákladů na výnosech byl naopak vyšší. 
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Výkonnost podniku snižoval také vyšší poměr odpisů a výnosů a podíl rozdílu ostatních 
výnosů a nákladů na výnosech. Pozitivně lze hodnotit jen příznivý podíl přidané 
hodnoty na výnosech. 
 
Hodnocení finanční politiky (politiky kapitálové struktury) 
Tabulka 21: INFA - finanční politika 
Finanční politika Podnik Odvětví Hodnocení 
Úplatné zdroje / Aktiva 82,00 % 58,66 % 
 
Vlastní kapitál / Aktiva 43,36 % 39,10 % 
 
Úroková míra 4,33 % 6,15 % 
 
 
Podíl úplatných zdrojů na aktiva je vyšší než je pro odvětví charakteristické. Podíl 
vlastního kapitálu v kapitálové struktuře je vhodný. Průměrná výše úrokové míry 
sledovaného podniku je příznivá, neboť je nižší než je hodnota u nejlepších podniků 
odvětví i u odvětví celkem. 
Kapitálová struktura společnosti je vhodná. Problém je především v provozní 
výkonnosti. 
 
Hodnocení úrovně likvidity 
Tabulka 22: INFA - úroveň likvidity 
Likvidita Podnik Odvětví Hodnocení 
Likvidita L3 1,20 1,28 
 
Likvidita L2 0,56 1,10 
 
Likvidita L1 0,01 0,12 
 
 
Jak je patrno z tabulky, všechny stupně likvidity podniku jsou nižší než je odvětvový 
průměr. Obzvláště problematická je okamžitá a pohotová likvidita. 
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5.2.6 Skóre finančního zdraví 
Tento model je zde uváděn spíše okrajově, neboť se používá pro testování finančního 
zdraví výrobních podniků, což analyzovaná společnost není. 
 
        Tabulka 23: Skóre finančního zdraví 
 Skóre finančního zdraví 2004 2005 2006 2007 2008 
 ROA 0,15 0,06 0,11 0,07 0,05 
 krajní přijatelná hodnota 2,78% 5,45% 3,66% 3,95% 4,33% 
 Body 2,00 1,17 2,00 1,79 1,18 
 ROE 0,19 0,10 0,18 0,11 0,06 
 krajní přijatelná hodnota 2,78% 5,45% 3,66% 3,95% 4,33% 
 Body 2,00 1,79 2,00 2,00 1,49 
 PPL 1,37 1,17 1,07 1,22 1,91 
 krajní přijatelná hodnota 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 
 Body 1,14 0,97 0,89 1,02 1,59 
 KZPK 0,48 0,32 0,80 0,74 0,32 
 krajní přijatelná hodnota 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
 Body 0,97 0,63 1,59 1,47 0,64 
 KČD 0,26 0,10 0,16 0,12 0,08 
 krajní přijatelná hodnota 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
 Body 0,88 0,35 0,54 0,38 0,28 
 ÚK 19,34 4,30 10,44 5,39 3,06 
 krajní přijatelná hodnota 5 5 5 5 5 
 Body 2,00 0,86 2,00 1,08 0,61 
 Počet bodů celkem 8,99 5,79 9,03 7,74 5,80 
 Skóre finančního zdraví 1,5 1,0 1,5 1,3 1,0 
 Slovní hodnocení 
pevné 
zdraví, ale 
s výhradou 
dobré 
zdraví, ale 
s výhradou 
pevné 
zdraví, ale 
s výhradou 
dobré 
zdraví 
dobré 
zdraví 
 
Skóre finančního zdraví potvrzuje závěry předchozích modelů. Nejlépe na tom 
společnost byla v letech 2004 a 2006, kdy spadala do pásma pevného zdraví, ale 
s výhradou, neboť některé ukazatele nesplnily druhou podmínku – alespoň 1 bod. 
V prvním sledovaném roce byla výhrada udělena za nedostatečné krytí zásob pracovním 
kapitálem, což lze ale částečně omluvit tím, že sledovaná společnost je obchodní            
a převážnou část zásob tvoří zboží. To se vyznačuje velkou mírou likvidity, a proto není 
nutné jej krýt dlouhodobým kapitálem, nebo alespoň ne v takové míře jako u podniků 
výrobních. Podmínku alespoň 1 bodu nesplnil také ukazatel krytí čistých dluhů. 
Podniky s pevným zdravím dosahují vyššího zisku vzhledem k objemu cizích zdrojů.  
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V roce 2005 došlo k propadu skóre až na spodní hranici dobrého zdraví, navíc 
s výhradou (nedostatečná provozní pohotová likvidita). Jak již bylo několikrát zmíněno, 
v tomto roce společnost vygenerovala výrazně nižší zisk. Tato skutečnost se pak 
promítla do nižších hodnot rentability celkových aktiv i vlastního kapitálu a také do 
úrokového krytí (v případě tohoto ukazatele navíc rostly nákladové úroky). Pokles 
krátkodobého finančního majetku a mírný nárůst krátkodobých závazků se projevil 
v nižší provozní pohotové likviditě. Menší hodnota oběžných aktiv měla za následek 
zhoršení ukazatele krytí zásob pracovním kapitálem. 
 
Rok 2006 byl pro společnost úspěšný, neboť se jí podařilo dosáhnout vysokého 
výsledku hospodaření. Současně došlo k růstu oběžných aktiv a snížení objemu 
krátkodobých bankovních úvěrů. Všechny uvedené skutečnosti vylepšily skóre 
finančního zdraví na 1,5, tedy pevné zdraví. Výhrada se opět týká pohotové likvidity 
(růst krátkodobých závazků). 
 
V posledních dvou sledovaných letech spadá podnik do pásma dobrého zdraví, skóre 
má však sestupné tendence. Příčiny lze spatřit zejména v trvale klesajícím zisku, jenž  
negativně ovlivňuje poměrové ukazatele rentability i solventnosti. V roce 2008 byl 
pokles skóre finančního zdraví, krom již zmíněných důvodů, podpořen ještě citelným 
navýšením objemu krátkodobých bankovních úvěrů, což se projevilo v krytí zásob 
pracovním kapitálem. 
 
5.2.7 Finanční zdraví podle SZIF 
Ve všech sledovaných letech podnik splňuje podmínky finančního zdraví. V průměru 
dosahuje 19,67 bodů, tedy spadá do kategorie B, splňuje podmínky. Celkový počet 
bodů rok od roku klesá, zatímco v letech 2006 a 2007 je společnost zařazena  
v kategorii B, v posledním analyzovaném roce již v kategorii C. Nejlépe na tom byl 
podnik v roce 2006 a to zejména díky vysoké rentabilitě a krátké době splatnosti dluhů                
z cash flow. V roce následujícím došlo k poklesu výsledku hospodaření, současně mírně 
vzrostl objem cizích zdrojů, což se mimo jiné projevilo i v prodloužení doby splatnosti 
dluhů z peněžního toku. V roce 2008 došlo k navýšení objemu krátkodobých 
bankovních úvěrů. Tato skutečnost měla dopady na ukazatele krytí zásob ČPK               
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a celkové likvidity, jejichž nepříznivá změna měla za následek propad finančního zdraví 
do kategorie C. 
 
        Tabulka 24: Finanční zdraví podle SZIF 
 SZIF 2006 2007 2008 
 ROA 10,00 6,91 6,73 
 Body 3 3 3 
 Dlouhodobá rentabilita 12,28 14,13 14,78 
 Body 3 3 3 
 Přidaná hodnota / vstupy 9,10 6,77 8,03 
 Body 1 1 1 
 Rentabilita výkonů z CF 5,95 4,18 4,33 
 Body 1 1 1 
 Celková zadluženost 57,86 57,76 56,24 
 Body 3 3 3 
 Úrokové krytí 9,65 5,28 4,02 
 Body 3 3 3 
 Doba splatnosti dluhů z CF 6,10 8,68 11,83 
 Body 3 1 1 
 Krytí zásob čistým pracovním kapitálem 0,78 0,75 0,30 
 Body 3 3 1 
 Celková likvidita 1,81 1,75 1,17 
 Body 2 2 1 
 Počet bodů celkem 22 20 17 
 Hodnocení způsobilosti finančního   
 zdraví 
B -splňuje 
podmínky 
B -splňuje 
podmínky 
C - splňuje 
podmínky 
 Průměrné hodnocení 19,67 
 
 
5.3 Analýza stavových ukazatelů 
S ohledem na prostorovou náročnost je horizontální i vertikální analýza znázorněna 
pouze v rozsahu hlavních položek aktiv a pasiv. Objasnění příčin stavů a vývoje je 
v textu vysvětleno i prostřednictvím jiných rozvahových položek, než znázorňují 
tabulky a grafy zde uvedené. 
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5.3.1 Horizontální analýza rozvahy 
 
Vývoj aktiv 
 
 Tabulka 25: Horizontální analýza vybraných položek aktiv 
2004 - 2005 2005 - 2006 2006 - 2007 2007 - 2008 Údaje jsou v     
tis. Kč,  resp. v % abs. % abs. % abs. % abs. % 
Aktiva celkem -875 956   - 8,53 1 664 209   17,73 562 552  5,09      -4 510    0,00 
Stálá aktiva    -95 128   - 2,59     -19 495    -0,54   79 905 2,24   341 049    9,36 
DNM         -812 - 18,28        6 823  187,96      3 772  36,09       6 798   47,79 
DHM   -74 413   - 2,55     -11 940     -0,42     -1 766 -0,06      -1 021    -0,04 
DFM   -19 903   - 2,64     -14 378    - 1,96     77 899  10,84  335 272   42,10 
Oběžná aktiva -798 323 - 12,14 1 702 379    29,45   356 351 4,76 -218 825   -2,79 
Zásoby -692 634 - 18,30 1 124 462    36,37   402 368 9,54 -555 026 -12,02 
Dl. pohledávky           -63   - 1,63          -120    -3,15           -25 -0,68              0   0,00 
Kr. pohledávky   130 620     5,43    614 950   24,24  -103 051 -3,27   424 255  13,91 
KFM -236 246  -61,61     -36 913   -25,07    57 059 51,73   -88 054 -52,61 
Ostatní aktiva    17 495 218,58     -18 675  -73,24  126 296 1850,76 -126 734 -95,20 
 
Celková bilanční suma s výjimkou let 2005 a 2008 roste. Tento vývoj v podstatě 
kopíruje pohyb oběžných aktiv. Vývojové tendence stálých aktiv nejsou nijak zvlášť 
zřetelné, k mírnému růstu došlo pouze v posledních dvou sledovaných letech.   
 
V roce 2005 celková aktiva klesla přibližně o 8,5 %. Příčiny lze spatřit zejména ve 
snížení oběžných aktiv, konkrétně zásob, které v absolutní hodnotě klesly téměř                        
o 693 mil. Kč. Nejvýznamnější položkou zásob je zboží. V tomto roce došlo k propadu 
cen, což se promítlo do nižší hodnoty zásob na skladě. Druhou položkou, která se 
viditelně podílela na nepříznivém vývoji aktiv je krátkodobý finanční majetek, který 
doznal snížení o více než 61 % v důsledku plateb drobných provozních činností ke 
konci účetního období. Opačným směrem působily krátkodobé pohledávky 
z obchodních vztahů, které vzrostly o více než 5 %. Stálá aktiva klesla, i když relativní 
změna není nijak výrazná (-2,59 %), absolutně se jedná o 95 mil. Kč.  Co se týče 
dlouhodobého hmotného majetku, společnost každoročně investuje do strojů a zařízení, 
v roce 2005 se jednalo o zařízení pro úpravy prodávaného zboží a obnovu dopravních 
prostředků. Nicméně v této skupině zaujímají vysoký podíl stavby, jejichž hodnota se 
každoročně snižuje ve výši odpisů. Částky opotřebení staveb převyšují strojní investice, 
a proto hodnota dlouhodobého hmotného majetku v konečném důsledku klesá. 
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V dlouhodobém finančním majetku došlo ke snížení hodnoty finančních investic 
v zahraničí (ABC 1, a.s. Slovensko) vytvořením opravné položky. 
 
V následujícím roce celková bilanční suma pocítila více než 17% nárůst, na kterém se 
nejvíce podílely zásoby a krátkodobé pohledávky. Rok 2006 byl pro společnost 
úspěšný, neboť vzrostla poptávka po jejím zboží, zejména u odběratelů z oblasti 
automobilového průmyslu a stavebnictví. Rovněž došlo k růstu cen prodávaných 
komodit. Tyto skutečnosti se pak promítly v růstu zásob zboží, materiálu a pohledávek 
z obchodních vztahů. Krátkodobý finanční majetek opět poklesl. Zatímco oběžná aktiva 
vzrostla o více než 29 %, dl. majetek zaznamenal snížení, jak vlivem hmotného, tak                
i finančního majetku. V případě dlouhodobého finančního majetku se opět jednalo             
o snížení účetní hodnoty o opravnou položku vytvořenou k finanční investici                 
v ABC 1, a.s. Nehmotný majetek vzrostl v důsledku nákupu nového softwaru.  
 
V roce 2007 růst aktiv pokračoval, avšak pomaleji než v roce předchozím. O více než 
5% zvýšení se tentokrát postaraly všechny hlavní položky majetku. Největší podíl na 
tom měly samozřejmě zásoby. Jejich růst o cca 9,5 % je způsoben zejména 
předzásobením v závěru roku. Z oběžných aktiv doznal navýšení i krátkodobý finanční 
majetek díky inkasům v posledních dnech účetního období na běžné účty. Růstové 
tendence oběžného majetku naopak brzdil pokles krátkodobých pohledávek 
z obchodních vztahů v důsledku ochlazení poptávky ve druhé polovině roku. Stálá 
aktiva nerostla vlivem hmotných investic, nýbrž díky dlouhodobému finančnímu 
majetku. Společnost nakoupila akcie společnosti ABC 4 a založila novou firmu           
ABC 2 v Polsku. Nehmotný majetek v tomto roce vzrostl díky dalšímu rozšiřování 
softwaru ke konci roku (nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek). Zajímavý pohyb 
lze zaznamenat v časovém rozlišení, které vzrostlo o téměř 1 851 %. To je dáno tím, že 
faktury přijaté na bonusy dorazily před skončením účetní závěrky 2007 a mohly být 
zaúčtovány jako Příjmy příštích období, kdežto koncem roku 2006 v okamžiku účtování 
nebyly známy částky těchto bonusů a účtovalo se na Dohadné účty aktivní                 
(krátkodobé pohledávky). 
 
V posledním sledovaném roce se celková bilanční suma snížila, avšak rozdíl je tak 
malý, že relativní změna je nulová. Hodnota zásob zboží byla cíleně snižována 
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v důsledku očekávání poklesu cen. Naopak krátkodobé pohledávky doznaly skoro 14% 
navýšení. Polovinu tohoto růstu (206 322 tis. Kč) zajistily dohadné účty aktivní 
(vyúčtování dodavatelských bonusů). Druhou část (198 647 tis. Kč) pak pohledávky 
z obchodních vztahů. Příčinu lze spatřit ve všeobecném zpomalování inkasa 
v posledním kvartále. Krátkodobý finanční majetek se snížil o 52,61 % (větší směřování 
inkas od zákazníků na kontokorentní účet v posledních dnech roku 2008). Ve stálých 
aktivech si nelze nepovšimnout významného navýšení finančního majetku, jež zahrnuje 
zvýšení hodnoty finančních investic v zahraničí a založení nové společnosti                     
ABC 3, a.s. na Slovensku. 
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Tabulka 26: Horizontální analýza vybraných položek pasiv 
2004 - 2005 2005 - 2006 2006 - 2007 2007 - 2008 Údaje jsou v tis. 
Kč,  resp. v % abs. % abs. % abs. % abs. % 
Pasiva celkem 
   -875 956   -8,53  1 664 209  17,73   562 552     5,09         -4 510    -0,04 
Vlastní kapitál -1 389 025  -27,20     854 034  22,97   277 773     6,07      184 165      3,80 
Cizí zdroje      543 790   10,64     798 900  14,12   261 209     4,05     -181 058     -2,70 
Dl. závazky      511 470 178,50    -522 064 -65,42    -36 816 -13,34       -53 467   -22,36 
Kr. závazky     254 424   12,46     753 293  32,80 -417 003 -13,67     -768 311   -29,18 
   záv. z obch.        
   vztahů     692 703   45,51     603 604  27,25 -327 725 -11,63     -907 530   -36,44 
Bankovní úvěry    -222 104   -7,98     567 671  22,15  715 028   22,84      640 720    16,66 
   krátkodobé    -201 299   -7,45 -1 428 230 -57,08  731 504   68,12   2 642 074  146,35 
  dlouhodobé  - -  2 000 000 -              0     0,00  -2 000 000 -100,00 
Ostatní pasiva 
    -30 721  -69,86       11 275  85,06     23 570   96,09         -7 617   -15,84 
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V roce 2005 došlo na straně pasiv ke značnému poklesu vlastního kapitálu, neboť se 
snížila hodnota základního kapitálu. Další položkou, která měla nemalý podíl na snížení 
vlastních zdrojů financování, byl výsledek hospodaření, který se propadl o více než               
63 %. Díky vysokému zisku v roce 2004 došlo k navýšení výsledku hospodaření 
minulých let v roce následujícím. Cizí zdroje rostly vlivem dlouhodobých                                  
i krátkodobých závazků. Dlouhodobé závazky pocítily citelné zvýšení díky úvěru od 
mateřské společnosti ve výši 500 000 tis. Kč. Objem krátkodobých závazků vzrostl              
o 12,46 % (závazky z obchodních vztahů rostly o více než 45 %). Bankovní úvěry 
poklesly v důsledku částečného splacení krátkodobého úvěru.  
 
Rok 2006 byl ve znamení znatelného růstu jak vlastních, tak i cizích zdrojů financování. 
Vlastní kapitál vzrostl zejména díky vysokému výsledku hospodaření běžného účetního 
období. Zajímavý vývoj lze pozorovat u výsledku hospodaření minulých let, kdy                       
i přesto, že podnik v roce předchozím vygeneroval mnohem nižší zisk než v roce 2004, 
ponechal velkou část jako nerozdělený zisk. Díky této strategii bude možný rozvoj 
společnosti v budoucnosti. Na růst cizího kapitálu měl největší vliv nárůst krátkodobých 
závazků z obchodních vztahů, což jde v ruku roce se zvýšenou poptávkou po zboží 
společnosti. Významnou růstovou položkou byly i bankovní úvěry, neboť podnik si vzal 
střednědobý úvěr ve výši 2000 000 tis. Kč na financování oběžných aktiv. Naopak 
krátkodobé bankovní úvěry se snížily o víc jak 57 % v důsledku jejich splácení.                      
U dlouhodobých závazků došlo rovněž k poklesu, úvěr od mateřské společnosti ve výši 
500 000 tis. Kč byl zcela splacen. 
 
V roce 2007 zdroje opět rostly, i když již ne tak významně, jako v roce předchozím. 
Vlastní kapitál byl navýšen zejména prostřednictvím nerozděleného výsledku 
hospodaření minulých let, jehož výše vzrostla o přibližně 129 % (vysoký zisk v roce 
předchozím). Proti tomu působil pokles výsledku hospodaření běžného účetního období. 
Cizí zdroje zaznamenaly růstové tendence pouze díky krátkodobým bankovním úvěrům 
(revolvingový úvěr na financování oběžných aktiv). Ostatní položky dlouhodobých              
i krátkodobých zdrojů financování klesaly.  
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Poslední sledovaný rok vlastní kapitál doznal dalšího navýšení, opět díky 
nerozdělenému zisku minulých let. Cizí zdroje poznamenal silný pokles krátkodobých 
závazků z obchodních vztahů. Dlouhodobý úvěr ve výši 2 mld. Kč byl plně splacen, 
avšak došlo k rozšíření krátkodobých úvěrů provozním úvěrem na financování 
oběžných aktiv. Pokles dlouhodobých závazků byl způsoben menším odloženým 
daňovým závazkem. Všechny uvedené skutečnosti pak v souhrnu měly za následek 
nepatrný pokles celkové sumy pasiv. 
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5.3.2 Vertikální analýza rozvahy 
 
Struktura aktiv 
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Z grafu je patrné, že se jedná o kapitálově lehkou firmu, neboť ve struktuře aktiv 
převažují aktiva oběžná. Podíly stálého, oběžného a ostatního majetku se po sledované 
období nijak výrazně nemění. 
 
                     Tabulka 27: Vertikální analýza vybraných položek aktiv 
Údaje jsou v % 2004 2005 2006 2007 2008 
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Stálá aktiva  35,84  38,17  32,24  31,37  34,32 
DNM 
   0,04    0,04    0,09   0,12    0,18 
DHM 
 28,46 30,32 25,65 24,39  24,39 
DFM 
   7,33     7,81    6,50    6,86    9,75 
Oběžná aktiva  64,09  61,56  67,70  67,48  65,63 
Zásoby 36,87 32,93 38,14  39,76  34,99 
Dlouhodobé pohledávky 
  0,04   0,04    0,03    0,03    0,03 
Krátkodobé pohledávky 23,45   27,03  28,52  26,25  29,92 
Krátkodobý fin.majetek 
  3,74   1,57    1,00    1,44    0,68 
Ostatní aktiva   0,08   0,27    0,06    1,15     0,06 
 
Oběžná aktiva v roce 2004 zaujímala přibližně 64 % celkové bilanční sumy. 
V následujícím roce došlo k jejich mírnému snížení vlivem zásob (cenová nestabilita 
zboží). V letech 2006 a 2007 tvořil oběžný majetek více než 67 %, v posledním roce 
opět mírný pokles. 
 
Nejvýznamnější položkou oběžných aktiv jsou zásoby. Ty tvořily v roce 2004 přibližně 
58 % krátkodobého majetku. Analyzovaná firma je obchodní, a proto jsou zásoby 
reprezentovány převážně zbožím (94 % celkových zásob), zbytek představuje materiál. 
V roce 2005 se snížil podíl zásob na OA na 53 % díky propadu cen zboží. Rok 
následující byl ve znamení oživení, a proto se podíl zásob opět zvýšil, tento trend byl 
zachován i v roce 2007 (v důsledku předzásobení). Poslední sledovaný rok, jak je 
známo z předchozích analýz, nebyl pro společnost zrovna nejúspěšnější, došlo 
k ochlazení poptávky, poklesu cen, a proto opět došlo ke snížení objemu zásob. 
 
Ve struktuře oběžných aktiv mají velký podíl (okolo 40 % OA) i krátkodobé 
pohledávky, jež jsou tvořeny zejména pohledávkami z obchodní vztahů, které 
s výjimkou roku 2007 rostou (resp. roste jejich účast ve struktuře aktiv). V roce 2004 
měly své místo v krátkodobých pohledávkách i pohledávky za ovládající a řídící osobou 
(poskytnutí krátkodobého úvěru mateřské společnosti).  
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Třetí místo ve skladbě oběžných aktiv zaujímá krátkodobý finanční majetek, jehož podíl 
ovšem (vyjma roku 2007) postupně klesá. Tato skutečnost se může negativně 
promítnout do okamžité likvidity. Daný úsudek bude ověřen například v analýze 
poměrových ukazatelů likvidity.  
 
Výše dlouhodobých pohledávek je zanedbatelná, vývoj jejich podílu v časové řadě je 
v podstatě konstantní. 
 
Stálá aktiva v prvním sledovaném roce představovala téměř 36 % celkových aktiv. 
V roce 2005 jejich podíl na celkové bilanční sumě ještě vzrostl, avšak v následujících 
dvou letech došlo k jeho snížení. Nárůst přišel až v roce posledním. 
 
Největší roli ve skupině stálých aktiv hraje dlouhodobý hmotný majetek (skoro                       
80 % SA), jehož podíl od roku 2006 trvale klesá. Nejdůležitější část hmotného majetku 
tvoří stavby (v roce 2004 jejich podíl na DHM 62 %), u nichž dochází k postupnému 
snižování hodnoty vlivem odpisů. Na druhé místo lze zařadit movité věci (stroje              
a zařízení a dopravní prostředky), které podnik každoročně obnovuje a rozšiřuje. 
Nemalou část tvoří i pozemky. 
 
20% podíl ve struktuře stálých aktiv zaujímá dlouhodobý finanční majetek, složený 
zejména z podílů v ovládaných a řízených osobách. Účast finančního majetku je 
v prvních třech letech stejná (20 % objemu SA), k mírnému zvýšení došlo v roce 2007 
(nákup akcií společnosti ABC 4), které ve větší míře pokračovalo i v roce posledním 
(založení nové společnosti ABC 3, a.s. na Slovensku), kdy finanční majetek tvořil        
již 28 % stálých aktiv. 
 
Velmi malý díl zabírá dlouhodobý nehmotný majetek, sestávající především z položky 
software. Tento podnik neustále obnovuje a rozšiřuje, a proto dochází k trvalému, 
mírnému růstu podílu ve skladbě aktiv. 
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Struktura pasiv 
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V roce 2004 byl poměr vlastních a cizích zdrojů přibližně 50 na 50, což odpovídá tzv. 
Zlatému pravidlu vyrovnání rizik, kdy by vlastní zdroje neměly být nižší než zdroje cizí. 
V dalším roce se poměr změnil na 60:40 ve prospěch dluhů. Od roku 2006 se však již 
podíl vlastního kapitálu mírně zvyšuje. 
 
                       Tabulka 28: Vertikální analýza vybraných položek pasiv 
Údaje jsou v % 2004 2005 2006 2007 2008 
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 
  49,76   39,61  41,37   41,76   43,36 
Cizí zdroje 
   49,81  60,25  58,41   57,83   56,29 
Dlouhodobé závazky 
    2,79     8,50    2,50      2,06     1,60 
Krátkodobé závazky 
  19,89   24,46  27,59    22,67   16,06 
  záv. z obch.vztahů 
  14,83   23,59  25,50   21,44   13,64 
Bankovní úvěry 
  27,13   27,29  28,32   33,10   38,64 
  krátkodobé 
   26,34   26,65    9,72   15,54   38,30 
  dlouhodobé  
     0,00     0,00  18,10   17,22     0,00 
Ostatní pasiva 
     0,43     0,14    0,22      0,41     0,35 
 
Největší část vlastního kapitálu tvoří základní kapitál. Ten byl v roce 2005 snížen, proto 
došlo ke znatelnému poklesu vlastních zdrojů financování. V dalších letech zůstal 
základní kapitál již ponechán ve stejné výši, avšak jeho podíl postupně klesá. Zatímco 
v roce 2005 tvořil 81 % vlastního kapitálu, v roce 2008 to bylo již jen 60 %.    
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Další významnou složkou je výsledek hospodaření běžného účetního období.            
V roce 2004 tento činil 19 % VK. Následující období nebylo příznivé, a proto se zisk 
snížil a zaujímal pouze 10 %. Jak již bylo několikrát zmíněno, rok 2006 byl pro 
společnost poměrně úspěšný, výsledek hospodaření vzrostl a zaujímal 18 % vlastních 
zdrojů. V dalších letech však již jeho podíl klesá, v posledním roce tvoří již jen 6 % 
 
Zajímavý vývoj a trvale rostoucí podíl zaujímá výsledek hospodaření minulých let.                 
I přesto, že zisk po většinu sledovaného období klesá, nerozdělený zisk minulých let je 
každoročně navyšován (strategie umožňující budoucí rozvoj společnosti). A tak zatímco 
v roce 2005 zaujímal pouhé 2 % vlastního kapitálu, na konci roku 2008 je to již 24 %.  
 
Vzhledem k tomu, že se jedná o mladou společnost, dochází také k pravidelnému 
doplňování zákonného rezervního fondu. 
 
V cizích zdrojích zaujímají dominantní postavení bankovní úvěry a to převážně 
krátkodobé. Pouze v letech 2006 a 2007 byl k financování použit úvěr střednědobý. 
V prvním sledovaném roce tvořily úvěry 54 % celkových cizích zdrojů, v dalších dvou 
letech se tento podíl snížil (splácení krátkodobého bankovního úvěru), v roce 2007 
podnik získal provozní úvěr na profinancování oběžného majetku, stejně tak                    
i v roce 2008, a tak podíl v posledním sledovaném roce činil již 69 % cizího kapitálu. 
 
Významné postavení mezi cizími zdroji financování mají i krátkodobé závazky, jež jsou 
tvořeny převážně závazky z obchodních vztahů. Podíl závazků do 1 roku postupně rostl, 
až do roku 2006, kdy dosáhl svého maxima, zaujímal 47 % cizího kapitálu, avšak od 
roku 2007 klesá, v posledním roce tvoří pouze 29 % skladby cizích zdrojů financování. 
 
Zbývající část je tvořena dlouhodobými závazky, jejichž podíl klesá. Výjimkou v tomto 
trendu je rok 2005, kdy došlo ke znatelnému navýšení objemu díky závazku vůči 
ovládající a řídící osobě (úvěr od mateřské společnosti). 
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5.4 Analýza rozdílových ukazatelů 
5.4.1 Čistý pracovní kapitál 
ČPK je zde počítán tzv. manažerským způsobem, tedy jako rozdíl oběžných aktiv            
a krátkodobých dluhů.  
 
          Tabulka 29: Tvorba čistého pracovního kapitálu (v tis. Kč ) 
Položka 2004 2005 2006 2007 2008 
Oběžná aktiva 6 578 136 5 779 813 7 482 192 7 838 543 7 619 718 
Zásoby 3 784 026 3 091 392 4 215 854 4 618 222 4 063 196 
Dlouhodobé pohledávky        3 872        3 809        3 689        3 664        3 664 
Krátkodobé pohledávky 2 406 773 2 537 393 3 152 343 3 049 292 3 473 547 
Krátkodobý finanční majetek    383 465   147 219    110 306   167 365      79 311 
Krátkodobé závazky 2 041 947 2 296 371 3 049 664 2 632 661 1 864 350 
Krátkodobé úvěry 2 784 588 2 562 484 1 130 155 1 845 183 4 485 903 
Čistý pracovní kapitál 1 751 601    920 958 3 302 373 3 360 699 1 269 465 
 
Hodnota čistého pracovního kapitálu by měla být kladná, což je u analyzované 
společnosti splněno ve všech sledovaných letech. Požadavek velikosti ČPK rovnající se 
přibližně velikosti zásob je nejlépe naplněn v letech 2006 a 2007, v ostatních letech byla 
jeho hodnota nižší. Z druhé nároku (ČPK = Zásoby) můžeme ale částečně slevit, neboť 
se jedná o podnik obchodní, kde zásoby jsou tvořeny převážně zbožím vyznačujícím se 
vyšší mírou likvidity.  
 
Vývoj čistého pracovního kapitálu je nestabilní. V roce 2005 došlo k poklesu o více než 
47 % z důvodu snížení oběžných aktiv (propad cen nakupovaného zboží, snížení 
krátkodobého finančního majetku).  
 
Následující rok byl pro společnost úspěšný, neboť rostla poptávka, v důsledku níž rostly 
zásoby i krátkodobé pohledávky (z obchodních vztahů), samozřejmě i závazky 
z obchodních vztahů, na druhou stranu byl splacen provozní úvěr. Uvedené skutečnosti 
měly vliv na téměř 259% navýšení hodnoty čistého pracovního kapitálu.  
 
Na stejné úrovni se ČPK držel i v roce 2007, nepatrný růst ovlivnila zejména výše zásob 
zboží. Podnik se předzásobil v očekávání nepříznivé situace.  
 
 69 
K výraznému poklesu však došlo v posledním sledovaném roce. Hodnotu zásob zboží 
poznamenala cenová nestabilita, krátkodobé pohledávky v důsledku zpomalování 
inkasa v posledním čtvrtletí rostly. Společnost navíc získala objemný úvěr na 
financování provozních potřeb. V konečném důsledku se čistý pracovní kapitál snížil                    
přibližně o 62 %. 
                             
                               Graf 8: Vývoj čistého pracovního kapitálu 
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5.4.2 Čisté pohotové prostředky 
Pro výpočet pohotových peněžních prostředků byla užita přísnější modifikace, která 
zahrnuje pouze hotovost a peníze na běžných účtech. Hodnoty okamžitě splatných 
závazků jsou převzaty z příloh k účetní závěrce. 
 
         Tabulka 30: Tvorba čistých pohotových prostředků (v tis. Kč) 
Položka 2004 2005 2006 2007 2008 
Pohotové peněžní prostředky 383 465 145 738 104 350 162 171   63 418 
Peníze      2 049     2 579     2 443     2 467     1 979 
Účty v bankách 381 416 143 159 101 907 159 704   61 439 
Okamžitě splatné závazky 470 563   51 667 126 639   56 012 182 176 
Čisté pohotové prostředky  -87 098   94 071  -22 289 106 159 -118 758 
 
Hodnoty peněžního finančního fondu v letech 2004, 2006 a 2008 jsou záporné, což 
značí, že analyzovaná společnost nemá dostatek pohotových peněžních prostředků na 
úhradu svých závazků. 
I přes 62% pokles pohotových peněžních prostředků došlo v roce 2005 k výraznému 
nárůstu ČPP o 181 169 tis. Kč v důsledku mnohonásobného snížení okamžitě splatných 
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závazků. Ty jsou zastoupeny převážně závazky vůči státu. Kladná hodnota vypovídá                
o schopnosti podniku uhradit veškeré své okamžitě splatné dluhy prostřednictvím 
prostředků na běžných účtech a v pokladně. V následujícím roce se opět snížily 
prostředky na účtech v bankách, objem splatných závazků naopak vzrostl, a tak se 
hodnoty peněžního finančního fondu dostaly do mínusu. Nejvyšších čistých pohotových 
prostředků bylo dosaženo v roce 2007. Příčiny lze spatřit v růstu prostředků na běžných 
účtech v důsledku včasného inkasa pohledávek a snížení okamžitě splatných závazků. 
Platby od zákazníků v roce 2008 byly rovnou přesměrovány na úhradu drobných 
provozních aktivit (pokles peněžních prostředků přibližně o 61 %) a současně se zvýšily 
okamžitě splatné závazky. Proto podnik dospěl ke druhému extrému, tentokrát však 
v záporných číslech. 
 
                           Graf 9: Vývoj čistých pohotových prostředků 
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5.4.3 Čistý peněžní majetek 
Při výpočtu čistého peněžního majetku byly z oběžných aktiv vyloučeny jen zásoby. 
 
     Tabulka 31: Tvorba čistého peněžního majetku (v tis. Kč) 
Položka 2004 2005 2006 2007 2008 
Oběžná aktiva  6 578 136  5 779 813 7 482 192  7 838 543   7 619 718 
Zásoby  3 784 026  3 091 392 4 215 854  4 618 222  4 063 196 
Dlouhodobé pohledávky         3 872         3 809        3 689         3 664          3 664 
Krátkodobé pohledávky  2 406 773  2 537 393 3 152 343  3 049 292   3 473 547 
Krátkodobý finanční majetek     383 465     147 219    110 306     167 365        79 311 
Krátkodobé závazky  2 041 947  2 296 371 3 049 664  2 632 661   1 864 350 
Krátkodobé úvěry  2 784 588  2 562 484 1 130 155  1 845 183   4 485 903 
Čistý peněžní majetek -2 032 425 -2 170 434   -913 481 -1 257 523  -2 793 731 
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Po celé sledované období dosahoval čistý peněžní majetek záporných hodnot. To 
indikuje problémy s likviditou. V roce 2005 došlo k mírnému propadu ČPM v důsledku 
poklesu krátkodobého finančního majetku (nižší OA) při zachování stejné výše 
krátkodobých dluhů. Nárůst poptávky po zboží analyzované společnosti v roce 2006 se 
projevil ve vyšším objemu krátkodobých pohledávek. Zároveň se podařilo splatit část 
krátkodobých úvěrů, proto došlo ke snížení záporné hodnoty o téměř 58 %. 
V následujícím roce se na záporném vývoji podílelo zejména 63% posílení 
krátkodobých úvěrů. Zvyšování objemu provozních úvěrů pokračovalo i v roce 2008, 
tentokrát o více než 143 %, což mělo za následek výrazný propad čistého peněžního 
majetku hluboko do záporných čísel. 
 
                           Graf 10: Vývoj čistého peněžního majetku 
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5.5 Analýza tokových ukazatelů 
 
5.5.1 Cash flow 
 
     Tabulka 32: Vývoj peněžních toků 
CF v tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti  482 122      839 340 -1 492 746  592 644   2 523 431 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti -187 191      -74 120      -46 971 -280 290    -470 099 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti    55 300 -1 010 478 1 502 804 -255 295 -2 141 386 
Čistý peněžní tok celkem     350 231    -245 258     -36 913     57 059     -88 054 
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Celkový peněžní tok lze hodnotit pozitivně pouze v letech 2004 a 2007, kdy dosahoval 
kladných hodnot.  
 
Nejvyšší hodnoty CF bylo dosaženo v prvním sledovaném roce. 170% propad 
peněžního toku nastal v roce 2005 vlivem peněžního toku z finanční činnosti. Provozní 
cash flow sice vzrostlo o příjemných 74 %, nicméně prostřednictvím akcionářů byla 
odčerpána vysoká částka peněžních prostředků (CF finanční), což se v konečném 
důsledku projevilo v záporném peněžním toku celkem.  
 
Kriticky můžeme ohodnotit rok 2006. Sice došlo ke zřetelnému snížení minusové 
hodnoty celkového peněžního toku (růst finančního CF v důsledku změn dlouhodobých 
a krátkodobých závazků), avšak nejsledovanější položka , tj. CF z provozní činnosti, 
doznala velkého propadu (-278 %) hluboko do záporných čísel. Podnik vygeneroval 
vysoký výsledek hospodaření, ten byl ale „přebit“ výraznou změnou stavu nepeněžních 
složek pracovního kapitálu. V důsledku zvýšené poptávky došlo ke značnému nárůstu 
zásob, pohledávek a současně se snížily závazky z provozní činnosti (splacení úvěru). 
Souhrn zmíněných výdajů pak zapříčinil vysoce záporný peněžní tok z provozní 
činnosti. 
 
Rok 2007 byl z hlediska peněžních toků pozitivní, neboť celkové CF vyšplhalo do 
kladných hodnot. Peněžní tok z provozní činnosti se vrátil do nezáporných hodnot. Zisk 
byl sice nižší, nicméně nedošlo k tak výrazným změnám na straně nepeněžních složek 
pracovního kapitálu (navýšení zásob již nebylo tak razantní, závazky z provozní 
činnosti rostly). V tomto roce je zaznamenána i vyšší investiční činnost (výdaje spojené 
s rozšiřováním aktiv). Finanční CF doznalo rovněž záporných hodnot a to ve spojení 
s výplatou dividend. 
 
Poslední sledovaný rok byl poznamenán velkými výkyvy. Peněžní tok z provozní 
činnosti vzrostl o 326 %, příčinu lze spatřit zejména ve značném rozšíření provozních 
úvěrů. A tak růst krátkodobých závazků z provozní činnosti o 1 952 mil. Kč posílil jinak 
nižší zisk v tomto roce (400 mil. Kč). Peněžní tok z investiční činnosti také rostl, 
příčinou bylo jednak rozšiřování aktiv a jednak změna v ocenění dlouhodobého 
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finančního majetku. Značného poklesu (– 739 %) dosáhl i peněžní tok z finanční 
činnosti, což úzce souvisí s dopadem změn zejména krátkodobých závazků (splácení 
závazků z titulu půjček k podnikům ve skupině). Uvedené skutečnosti pak zapříčinily 
snížení čistého peněžního toku celkem do záporných hodnot. 
 
  Graf 11: Vývoj CF celkem                                Graf 12: Vývoj peněžních toků 
 
 
5.5.2 Analýza tržeb 
 
                        Graf 13: Vývoj tržeb 
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Jak je patrné z grafu vývoje tržeb, dominantní položkou jsou tržby za prodej zboží. 
Jejich výše s výjimkou let 2005 a 2008 roste. Bližší informace o vývoji tržeb a jejich 
struktuře poskytnou horizontální a vertikální analýza. 
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Tabulka 33: Horizontální analýza tržeb 
2004 - 2005 2005 - 2006 2006 - 2007 2007 - 2008 Údaje jsou v tis. Kč,        
resp. v % abs. % abs. % abs. % abs. % 
Tržby za prodej zboží -616 842     -3,19 1 976 915   10,57 2 367 277 11,45 -1 405301    -6,10 
Tržby za vl. výrobky a služby    -1 794     -1,26      17 138   12,21     27 457 17,44      -5 731    -3,10 
Tržby z prodeje DM a mater.  -43 364   -76,05     29 864 218,70     -19 191 -44,10   114 287 469,78 
Tržby z prodeje CP a vkladů -161 635 -100,00      66 500 100,00     -65 720 -98,83         -780 -100,00 
Tržby celkem -823 635    -4,19 2 090417  11,09 2 309 823 11,03 -1297525    -5,58 
 
                 Tabulka 34: Vertikální analýza tržeb 
Údaje jsou v % 2004 2005 2006 2007 2008 
Tržby celkem 100,00  100,00  100,00 100,00  100,00 
Tržby za prodej zboží  98,17   99,18   98,72   99,10   98,55 
Tržby za prodej vl. výrobků a služeb    0,72     0,74     0,75     0,80     0,82 
Tržby z prodeje DM a materiálu    0,29     0,07     0,21     0,10     0,63 
Tržby z prodeje CP a vkladů    0,82     0,00     0,32     0,00     0,00 
 
Nejvýznamnější položkou pro společnost jsou tržby za prodej zboží, které zaujímají 
přibližně 98 %, 99 % celkových tržeb. Ostatní tržby jsou z hodnotového hlediska 
naprosto zanedbatelné. 
 
Rok 2004 byl pro společnost úspěšný, neboť bylo dosaženo vysokého hmotného 
prodeje, který byl umocněn prudkým cenovým vývojem. V následujícím roce však 
došlo k přetlaku nabídky nad poptávkou, což se následně projevilo v poklesu cen                  
i objemu prodeje.  
 
K výraznému růstu tržeb za zboží došlo v roce 2006. Tento byl obecně velice příznivý. 
Změnila se skladba poptávky z hlediska sortimentního. Rostoucí poptávka se ve 
sledovaném podniku projevila zejména u odběratelů z oblasti automobilového průmyslu                            
a stavebnictví. Ke zvýšení tržeb pak kromě vysokého objemu prodeje přispěl i příhodný 
cenový vývoj. 100% nárůst tržeb z prodeje cenných papírů a vkladů byl 
zapříčiněn prodejem akcií dceřiné společnosti. 
 
V roce 2007 byla situace na trhu rozkolísaná, jak z hlediska spotřeby, tak i cen. V první 
polovině roky ceny obchodovaného zboží rostly, což byl důsledek především 
zrychlování cyklů v daném odvětví. Hmotný prodej rostl. Ve druhé polovině se však 
začalo projevovat přesycení trhu, jež se projevilo v ochlazení poptávky                            
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a následném snížení cen. Nicméně pozitivní vývoj v prvním pololetí byl tak výrazný, že 
si tržby v konečném důsledku uchovaly svůj meziroční růst. 
 
Nejzajímavější byl pak rok 2008. Vedení společnosti označilo první a druhé pololetí 
jako „den a noc“. První polovina roku totiž byla ve znamení rostoucí poptávky, která 
byla popoháněna rostoucími cenami. Zvyšování cen bylo do značné míry dáno 
zvyšováním cen vstupního materiálu pro výrobu zboží a současně poptávkou, která 
sílila spolu se spekulacemi na další možný nárůst nákladů. Ve druhé části roku se pak 
projevila klesající spotřeba v důsledku přehřátí trhu. Nastupující počátky finanční krize 
a následně propad ekonomické a nákupní aktivity situaci ještě zhoršil. 
 
Je vhodné si uvědomit, jak se které komodity podílejí na tržbách za prodané zboží. To 
znázorňuje následující tabulka. 
 
                            Tabulka 35: Struktura tržeb podle výrobkových skupin 
Údaje jsou v % 2004 2005 2006 2007 2008 
Komodity A    32,1   29,0     30,8    30,3   32,1 
Komodity B    43,8   46,0     43,8    45,8  43,8 
Komodity C    12,6   12,5     11,9    11,0  11,6 
Komodity D      3,6     4,0      4,0      2,8     3,1 
Komodity F      3,0     3,3      3,2      3,1     3,6 
Komodity G      3,8     4,3      6,1      5,0     4,5 
Komodity H      1,1     0,9     0,2      0,0     0,0 
Komodity E      0,0     0,0     0,0      2,0     1,3 
Celkem  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
 
Komodity A představují jednu z nejdůležitějších komodit z hlediska účasti na celkových 
tržbách. Jejich podíl se pohybuje v rozmezí cca 29 – 32 % tržeb. Odběratelé jsou 
zejména ze stavebního sektoru, ale také strojírenství a energetiky. 
 
Nákup a prodej komodit B představuje nejvýznamnější komoditu sledované společnosti. 
Odběratelé zaujímají široké spektrum oblastí, z nichž nejvýznamnější jsou ty, jež byly 
vyjmenovány u předchozí komodity. 
 
Třetí nejdůležitější skupinu tvoří komodity C, jejichž spotřeba je spjata se stavebním 
průmyslem, automobilkami a výstavbou infrastruktury. S výjimkou posledního roku 
podíl této komodity klesal. Nákup a prodej komodity C byl vždy konfrontován 
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s nabídkami dovozů komodity C ze zahraničí (především z Číny). Čas však toto 
dovážené zboží prověřil jako méně kvalitní, a proto v roce 2008 vzrostla poptávka         
(a tedy i podíl na celkových tržbách) po komoditách C dodávaných analyzovanou 
společností. 
 
Komodita D má své odběratele z řad automobilových koncernů. 
Podíl komodit G od roku 2006 klesá.  
 
Komodity H se ve druhé polovině z důvodu minimální poptávky přestaly prodávat ve 
velkoobchodu, ale pouze ve vlastních maloobchodních sítích, v roce 2007 tuto 
komoditu nahradila komodita E. 
 
                      Tabulka 36: Vývoj tržeb jednotlivých komoditních skupin 
Údaje jsou v % 2004 - 2005 2005 - 2006 2006 - 2007 2007 - 2008 
Komodity A  -12,54   17,44       9,64    -0,52 
Komodity B     1,67     5,28     16,54  -10,20 
Komodity C    -3,96     5,27       3,02    -0,98 
Komodity D     7,56   10,57    -21,98     3,96 
Komodity F     6,49     7,22       7,97     9,05 
Komodity G     9,54        56,86     -8,65  -15,49 
Komodity H  -20,79 -75,43 -100,00 - 
Komodity E - - -  -38,96 
 
Jak je patrné z tabulky, nejlépe jsou na tom komodity F, u nichž tržby rostly po celé 
sledované období. Potenciál mají i komodity B, které rovněž zajišťovaly růst tržeb 
s výjimkou roku 2008, který byl ale kritický pro většinu komodit. Komodita D 
zaznamenala silný propad v roce 2007 v důsledku cenového vývoje. Komodity G rostly 
výrazně v roce 2006, avšak v posledních dvou letech jejich tržby klesají. Komodita H    
a komodita E zaznamenaly negativní vývoj po celé sledované období. 
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5.5.3 Analýza nákladů 
 
               Graf 14: Vývoj nákladů 
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Celkové náklady společnosti rostou v závislosti zejména na pohybu nákladů na prodané 
zboží, jež pocítily pokles až v posledním sledovaném roce. 
 
Tabulka 37: Horizontální analýza nákladů 
2004 - 2005 2005 - 2006 2006 - 2007 2007 - 2008 Údaje jsou v tis. Kč, resp. v % 
abs. % abs. % abs. % abs. % 
Náklady na prodané zboží  846 150      5,21 1 368 550    8,01 2 669 328 14,46 -1 546 252    -7,32 
Výkonová spotřeba  177 466    12,47    176 818  11,05       5 677    0,32      29 485     1,65 
Osobní náklady -279 075   -32,26    158 956   27,13    12 724    1,71        7 570     1,00 
Daně a poplatky         -84     -0,69       3 434   28,48        -253   -1,63        1 511      9,92 
Odpisy DNM a DHM  -45 516   -17,70       -3 230    -1,53     12 461    5,98       -1 066     -0,48 
ZC prodaného DM a materiálu  -46 129   -82,11     26 314 261,78    -24 011 -66,03    113 656  919,92 
Ostatní provozní náklady  148 595   31,24   315 587  50,56   201 977 21,49    446 233    39,08 
Prodané CP a vklady -160 173 -100,00     47 081 100,00    -46 431 -98,62          -650 -100,00 
Nákladové úroky    62 649    81,29    -25 158 -18,01     37 360 32,61      42 520   27,99 
Ostatní finanční náklady   -25 520  -31,64      -6 330 -11,48     29 919 61,31     87 433 111,07 
Náklady celkem  678 363     3,45 2 062 022 10,14 2 898 751 12,94  -819 560   -3,24 
 
V roce 2005 náklady společnosti rostly zejména v důsledku růstu nákladů na prodané 
zboží, výkonové spotřeby, ostatních provozních nákladů a nákladových úroků. 
Protichůdně působily zejména osobní náklady (tvořené převážně mzdovými náklady                
a náklady na sociální zabezpečení), které doznaly poklesu vlivem snižování počtu 
pracovníků a v rámci úspor rovněž snížení průměrné měsíční mzdy. Také se snížily 
odměny členům orgánů společnosti, které v roce 2004 byly více než dvojnásobné díky 
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mimořádným výsledkům hospodaření. Výkonová spotřeba rostla v důsledku vyšší 
spotřeby materiálu. O materiálu v této práci výraznější zmínka nepadla, neboť stěžejní 
činností společnosti je nákup, uskladnění a prodej zboží. Nicméně podnik provádí                    
i služby jako je dělení materiálu. Tato výroba je pouze doplňková a hodnotově opravdu 
minimální ve srovnání se zbožím. Mimo to podnik ještě materiál prodává. Tento prodej 
v roce 2005 výrazně (relativně) klesl, což se projevilo v položce ZC prodaného 
materiálu. Změna odpisů plně koresponduje s poklesem odepisovaného majetku. 
 
Následující rok došlo ke zvýšení nákladů o více než 10 %. Hybnou silou bylo prodané 
zboží, jehož zvýšený objem odpovídá růstu poptávky. Ta rostla jak po nakupovaných               
a následně prodávaných komoditách, tak i po službách (spotřeba materiálu). Ve 
výkonové spotřebě rostl také objem nakoupených služeb (týká se zejména smluvní 
přepravy). Růstu se dočkaly také osobní náklady, neboť vedení společnosti rozhodlo             
o navýšení mezd. Téměř 262% zvýšení zůstatkové ceny prodaného DM a materiálu 
v roce 2006 souvisí s odprodejem staršího zařízení. 
 
Ještě více vzrostly náklady v roce 2007, kde opět hlavní roli hrály náklady na prodané 
zboží (nárůst hmotného objemu prodeje) a dále ostatní provozní náklady. Drobné 
rozšíření stálých aktiv se odrazilo v nárůstu odpisů. Zvýšily se také nákladové úroky 
(rozšíření objemu provozních úvěrů i nárůst mezibankovní úrokové sazby PRIBOR)              
a ostatní finanční náklady (zejména bankovní poplatky a kursové rozdíly).  
 
V roce 2008 náklady společnosti klesly v důsledku menších nákladů na prodané zboží 
(klesající spotřeba, ochlazení poptávky). Silné růstové tendence projevily i nadále 
ostatní provozní náklady. Zajímavý vývoj ukazuje položka zůstatková cena prodaného 
DM a materiálu, která vzrostla o téměř 920 % vlivem nebývale vysoké poptávky po 
prodávaném materiálu. Zvýšení nákladových úroků souvisí se získáním nového 
krátkodobého úvěru. Růst ostatních finančních nákladů je spjat s importem zboží při 
současném oslabováním koruny vůči euru ve druhé polovině roku (kurzové ztráty). 
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            Graf 15: Struktura nákladů 
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Graf potvrzuje několikrát zmíněný fakt, že dominantní položkou jsou náklady na 
prodané zboží , jejichž podíl na celkových nákladech je cca 82 – 84 %. Výjimkou je  
rok 2008, kdy se tento podíl snížil na 80 % (pokles prodaného zboží v důsledku 
ochlazení poptávky). Další významnou částí (7 – 8 %) ve struktuře nákladů je výkonová 
spotřeba složená ze spotřeby materiálu a nakoupenými službami (smluvní přepravné, 
opravy a údržby). Přibližně 3 % zaujímají osobní náklady. Vyšší podíl (4,4 %) tvořily 
tyto pouze v prvním sledovaném roce, v následujícím období již došlo v rámci úspor ke 
snížení zaměstnaneckého kádru.  
 
S ohledem na skutečnost, že vyjma roku 2006, rostou náklady společnosti rychleji než 
tržby, resp. v roce 2008 je pokles nákladů menší než propad tržeb, bylo by vhodné 
analyzovat náklady detailněji. 
 
Zatímco tržby byly sledovány i z hlediska komoditního členění, tj. seskupení zboží 
příbuzného charakteru, nelze tento rozbor u nákladů provést, neboť tuto klasifikaci 
nákladů podnik neprovádí. 
 
Náklady jsou (ostatně jako tržby) sledovány jak za podnik celkem, tak za jednotlivé 
divize, pobočky i střediska a to jak ročně, tak i měsíčně. Tyto podklady mi ale nebyly 
k dispozici, a proto nemohla být podrobnější analýza nákladů provedena. 
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5.5.4 Přidaná hodnota 
Přidaná hodnota vyjadřuje, kolik je podnik schopen vydělat v nejužším slova smyslu,  
tj. v relaci tržeb a nejblíže souvisejících nákladů, a proto je vhodný její růst v čase. To 
společnost splňuje pouze v letech 2006 a 2008. 
          
  Tabulka 38: Tvorba přidané hodnoty 
Údaje jsou v tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Tržby za prodej zboží 19 314 646 18 697 804 20 674 719 23 041 996 21 636 695 
Náklady na prodané zboží 16 247 887 17 094 037 18 462 587 21 131 915 19 585 663 
Obchodní marže  3 066 759  1 603 767  2 212 132   1 910 081  2 051 032 
Výkony  1 023 105  1 285 759  1 407 576   1 424 138  1 479 369 
Tržby za prodej vl. výrobků a služeb     142 101     140 307    157 445    184 902    179 171 
Změna stavu vnitr. zásob vl. výroby               0               0               0               0              0 
Aktivace    881 004 1 145 452 1 250 131 1 239 236 1 300 198 
Výkonová spotřeba 1 422 818 1 600 284 1 777 102 1 782 779 1 812 264 
Materiál a energie     949 132 1 231 732 1 320 775 1 334 414 1 363 184 
Služby   473 686    368 552    456 327   448 365   449 080 
Přidaná hodnota 2 667 046 1 289 242 1 842 606 1 551 440 1 718 137 
 
V roce 2005 došlo k téměř 52% poklesu přidané hodnoty ovlivněného vývojem 
obchodní marže. Ta dosáhla hodnoty 1 603 767 tis. Kč, což je o 47,7 % méně než     
v roce 2004. Pokles zapříčinil cenový vývoj a přetlak nabídky nad poptávkou při 
poklesu hmotného prodeje. Aktivované výkony vzrostly (jedná se o výkony 
uskutečněné divizí 4, zabývající se službami dělení materiálu, které se stávají zbožím na 
skladě pro prodejní divize). 
 
Příznivý vývoj cen při souběžném růstu hmotného prodeje v roce následujícím způsobil 
téměř 38% zvýšení obchodní marže. Zároveň mírně rostly tržby za služby a aktivované 
výkony. S celkovým rozvojem samozřejmě rostly i spotřeba materiálu a nakupované 
služby (smluvní přepravné), přičemž výkonová spotřeba rostla rychleji (11 %) než                     
výkony (9,5 %). V konečném důsledku však přidaná hodnota doznala pozitivní změny 
v podobě téměř 43% nárůstu. 
 
Rok 2007 byl ve znamení poklesu přidané hodnoty o necelých 16 %. Dominantní roli 
v tomto vývoji má opět obchodní marže, která zaznamenala meziroční pokles o 13,6 %. 
To je dopad cenového vývoje ve druhém pololetí roku (tlak na snižování prodejních cen 
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v důsledku přesycení trhu), který způsobil pomalejší růst tržeb než činily náklady na 
toto zboží. 
 
Pozitivní vývoj přidané hodnoty nastal v posledním sledovaném roce, kdy se tato 
zvýšila o 7,4 % v důsledku obchodní marže. V roce 2008 došlo k poklesu hmotného 
prodeje, nicméně změna metodiky účtování slev u dodavatelů způsobila, že tržby 
klesaly o něco pomaleji než náklady na prodané zboží. Rychlejší růst aktivovaných 
výkonů (3,9 %) než výkonové spotřeby (1,7 %) měl na přidanou hodnotu také kladný 
vliv. 
 
                        Graf 16: Vývoj přidané hodnoty 
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5.5.5 Zisk 
Stěžejní je provozní výsledek hospodaření (před zdaněním), který se vztahuje k hlavní 
činnosti podniku. Je tedy žádoucí jeho růst. Bohužel to bylo u analyzovaného podniku 
splněno v roce 2006.  
 
       Tabulka 39: Výsledek hospodaření a jeho vývoj 
Údaje jsou v tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Provozní VH před zdaněním 1 526 466   576 467 1 069 780   811 002  550 319 
Finanční VH  před zdaněním   -112 596 -115 115      12 176 -143 662 -149 743 
Mimořádný VH před zdaněním               0             0               0             0             0 
Výsledek hospodaření před zdaněním 1 413 870  461 352 1 081 956  667 340  400 576 
Výsledek hospodaření za účetní období      988 807  363 721   822 432  533 090  325 561 
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Nejúspěšnější byl z hlediska výsledku hospodaření pro společnost rok 2004, kdy 
provozní výsledek hospodaření před zdaněním činil 1 526 466 tis. Kč. V následujícím 
roce došlo k propadu o více než 62 %. Příčinu lze spatřit ve výrazném snížení přidané 
hodnoty, jakožto nejvýraznějšího činitele působícího na tvorbu provozního výsledku 
hospodaření. Pokles hmotného prodeje a nepříznivý vývoj cen se podepsaly na 
znatelném propadu obchodní marže. Zmenšení provozního zisku pak již bylo nasnadě. 
Nezachránila to ani 32% redukce osobních nákladů. 
 
První a zároveň poslední příznivý vývoj provozního výsledku hospodaření byl 
zaznamenám v roce 2006. Zisk produkovaný hlavní činností společnosti vzrostl                           
o 85,6 % v důsledku zvýšené poptávky (zejména v oblasti stavebnictví                                    
a automobilového průmyslu).  Tvorbu provozní zisku vyjma přidané hodnoty pozitivně 
ovlivnil ještě rychlejší růst (59 %) ostatních provozních výnosů než jaký byl u ostatních 
provozních nákladů (51 %). 
 
Přesycení trhu ve druhé polovině roku 2007 mělo negativní dopad na obchodní marži 
společnosti, jejíž vývoj víceméně kopíruje provozní výsledek hospodaření. 
 
Pokles zisku z provozní činnosti pokračoval i v posledním sledovaném roce a to                         
i přesto, že přidaná hodnota rostla. Významným činitelem nepříznivého vývoje byla 
změna stavu rezerv a opravných položek, která vzrostla ve srovnání s předchozím 
rokem o 239 311 tis. Kč (tvorba opravné položky k zásobám v důsledku prudkého 
snižování cen prodávaného zboží). 
 
Finanční výsledek hospodaření je s výjimkou roku 2006 záporný a má rostoucí trend. 
Nejvýznamnější nákladovou položkou v oblasti finančního výsledku hospodaření jsou 
nákladové úroky z provozních úvěrů, které zejména v posledních dvou sledovaných 
letech rostou (s rostoucím objemem úvěrů). Ostatní finanční náklady jsou tvořeny 
jednak bankovními poplatky a jednak kursovými ztrátami. Ostatní finanční výnosy 
představují zejména kursové zisky. V roce 2006 výši finančního výsledku hospodaření 
pozitivně ovlivnily přijaté dividendy z majetkových účastí ve výši 115 590 tis. Kč a dále 
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zisk z prodeje akcií dceřiné společnosti. Významnou položkou  v roce 2008, vyjma výše 
uvedených, bylo i zúčtování opravné položky k dlouhodobému finančnímu majetku. 
Ve finanční oblasti je nutné zmínit fakt, že ostatní finanční náklady v posledním 
sledovaném roce převýšily ostatní finanční výnosy o 41 695 tis. Kč. Tento rozdíl 
reprezentují kurzové ztráty, proto by bylo vhodné zvážit možná řešení kurzových rizik 
 
Společnost neevidovala žádné mimořádné výnosy, ani náklady, tedy mimořádný 
výsledek hospodaření (před zdaněním) je nulový. 
 
Vývoj výsledku hospodaření před zdaněním kopíruje vývoj provozního výsledku a je 
snižován o záporný finanční VH. V posledních dvou letech však dochází k poklesu 
provozního zisku a současně k růstu záporného finančního výsledku hospodaření, což 
ještě více posiluje pokles výsledku hospodaření před zdaněním. 
 
                Graf 17: Vývoj výsledku hospodaření 
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5.6 Analýza poměrových ukazatelů 
Výsledky těchto analýz budou srovnávány jednak s obecně doporučenými hodnotami      
a vybrané ukazatele pak i s hodnotami charakteristickými pro odvětví. V závěru každé 
dílčí poměrové analýzy bude ještě provedeno srovnání s vybraným konkurenčním 
podnikem. 
 
 84 
Odvětvový průměr 
ABC, a.s. dle své převažující činnosti spadá do OKEČ 51.xx - Velkoobchod s xx 
(zařazené v sekci G -Obchod; opravy motorových vozidel a výrobků pro osobní potřebu 
a převážně pro domácnost, subsekci 51 – Velkoobchod a zprostředkování velkoobchodu 
(kromě motorových vozidel)). 
 
Srovnání s oborovým průměrem je provedeno na úrovni OKEČ 51.x – Velkoobchod s x 
nebo na úrovni OKEČ 51 – Velkoobchod a zprostředkování velkoobchodu (kromě 
motorových vozidel), dle dostupnosti jednotlivých údajů, podle Ekonomických 
výsledků průmyslu ČR zveřejňovaných Českým statistickým úřadem. 
 
Data byla dostupná do roku 2007, proto je zde uvedeno zařazení podle OKEČ. (Od roku 
2008 byla OKEČ nahrazeno CZ-NACE, tj. Klasifikace ekonomických činností, ve které 
je číslování pozměněno). 
 
Konkurenční společnost 
Dle slov finančního ředitele nemá společnost na trhu daného zboží významného 
konkurenta, v České republice tak velká firma stejného druhu není. Za konkurenci lze 
však považovat menší, lokálně a komoditně zaměřené firmy. 
Pro srovnání výsledků poměrové analýzy byla vybrána společnost BAR s.r.o., což je 
velkoobchod velmi podobně komoditně orientován jako ABC, a.s. 
 
BAR s.r.o. dodává svým zákazníkům zboží zahraniční i tuzemské produkce. Převážnou 
část prodejního sortimentu tvoří komodity B. 
Komodity B jsou nejvýznamnější komoditou i u analyzované společnosti ABC, a.s., 
v tomto sortimentu si tedy vzájemně konkurují.    
 
Srovnání bude provedeno za stejné časové období, tj. roky 2004 – 2008. 
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5.6.1 Analýza likvidity  
Analýza rozdílových ukazatelů, naznačila jisté problémy v oblasti likvidity. Následující 
analýza by měla zmíněnou tezi potvrdit. 
 
                          Graf 18: Vývoj likvidity 
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Vývoj likvidity je velmi nestabilní, po mírném poklesu v roce 2005, došlo k viditelnému 
navýšení v roce 2006, na přibližně stejné úrovni se udržela i v roce následujícím, aby 
v roce 2008 znatelně poklesla. 
 
                  Tabulka 40: Vývoj likvidity 
Ukazatele likvidity 2004 2005 2006 2007 2008 Doporučené hodnoty 
Běžná likvidita 1,36 1,19 1,79 1,75 1,20 1,5 - 2,5 
Pohotová likvidita  0,58 0,55 0,78 0,72 0,56 1 - 1,5 
Okamžitá likvidita 0,08 0,03 0,03 0,04 0,01 0,9 - 1,1 
 
Pokud by měla být srovnána výše běžné likvidity s obecně doporučovanými hodnotami, 
pak lze společnost hodnotit pozitivně pouze v letech 2006 a 2007. V ostatních letech 
byly hodnoty běžné likvidity nižší než spodní hranice (tj. 1,5) orientačních tabulkových 
hodnot. Objektivnější však je srovnání s oborovým průměrem. Ten se pohyboval okolo 
hodnoty 1,3; v roce 2008 činila běžná likvidita v odvětví 1,28. Pod odvětvovým 
průměrem byla společnost pouze v letech 2005 a 2008, v ostatních letech na tom byla 
lépe. 
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V roce 2005 výše běžné likvidity poklesla na 1,19. Příčinu lze spatřit v poklesu 
oběžných aktiv při zachování krátkodobých závazků. Nepříznivý vývoj cen se promítl 
do nižší hodnoty zásob na skladě. Další položkou, která se podílela na daném poklesu 
aktiv, byl krátkodobý finanční majetek, jehož výše se srazila zhruba na polovinu.  
 
Rok 2006 byl pro společnost příznivý, oživila se poptávka, ceny zboží se vyvíjely 
příznivě, rostly zásoby, pohledávky. Opačně působily krátkodobé závazky, kdy došlo ke 
splacení provozního úvěru. Uvedené skutečnosti se promítly do růstu ukazatele běžné 
likvidity na 1,79.  
 
Na obdobné výši se likvidita 3. stupně držela i v roce 2007. Oběžná aktiva pokryla 
krátkodobé závazky 1,75krát. Mírný pokles zapříčinilo rozšíření objemu úvěrů na 
financování běžné provozní činnosti.  
 
Znatelný propad však poznamenal rok poslední. Zatímco oběžná aktiva pocítila mírný 
úbytek (cílené snižování hodnoty v důsledku očekávání poklesu cen), krátkodobé 
závazky rostly díky novému provoznímu úvěru. Běžná likvidita tak dosáhla hodnoty 
pouze 1,20. 
 
Hodnota pohotové likvidity by měla být alespoň 1. Toto nebylo naplněno v žádném ze 
sledovaných let. Ukazatele nabývají malých hodnot, výrazně nižších (o více než 50 %) 
než běžná likvidita. To naznačuje vysoký podíl zásob ve struktuře oběžných aktiv. 
Zásoby jsou tvořeny především zbožím, se kterým daný podnik obchoduje. Pohotová 
likvidita v odvětví se pohybuje mezi hodnotami 1 až 1,1, čímž vysoce předčí 
sledovanou společnost.  
 
Jak je patrné z tabulky, společnost dosahuje velice nízkých hodnot okamžité likvidity, 
která vypovídá o tom, jakou část krátkodobých závazků je podnik schopen uhradit 
ihned. Benevolentnější přístup v odborné literatuře hovoří o zajištění likvidity při 
hodnotě alespoň 0,2. K dosažení zmíněného čísla má však analyzovaný podnik daleko. 
V prvním roce, kdy bylo dosaženo nejvyšší okamžité likvidity 0,08, by musela firma 
navýšit objem krátkodobého finančního majetku alespoň 4krát, v posledním 
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sledovaném roce, kdy byla hodnota likvidity naopak nejnižší (0,01) by se musely 
peněžní prostředky zvětšit přibližně 16krát, aby bylo dosaženo alespoň minimální 
požadované hodnoty 0,2.  
 
Polehčující okolností je fakt, že ani ostatní podniky v odvětví nedosahují obecně 
doporučované hodnoty. Okamžitá likvidita se zde pohybuje v intervalu 0,10 až 0,15, 
což jsou opět čísla viditelně vyšší, než jakých dosahuje analyzovaná firma. 
 
Společnost drží velmi nízký objem prostředků na bankovních účtech. Dominantními 
položkami v oběžných aktivech jsou zásoby a pohledávky. Její zásoby jsou tvořeny 
zbožím, které se vyznačuje vysokou likvidností. Ovšem v posledních dvou letech, kdy 
dochází k poklesu hmotného prodeje, nelze spoléhat na to, že v případě potřeby dokáže 
okamžitě uspokojit věřitele prostředky získanými prodejem zásob. 
 
                  Tabulka 41: Vývoj likvidity - konkurenční společnost 
Ukazatele likvidity 2004 2005 2006 2007 2008 Doporučené hodnoty 
Běžná likvidita 1,16 1,22 1,45 1,44 1,75 1,5 - 2,5 
Pohotová likvidita  0,66 0,77 0,85 0,59 1,01 1 - 1,5 
Okamžitá likvidita 0,25 0,02 0,12 0,03 0,15 0,9 - 1,1 
 
Konkurenční společnost dosáhla vyšších hodnot běžné likvidity pouze v letech 2005                
a 2008, v ostatních letech na tom byla lépe ABC, a.s. Zatímco u ABC, a.s. dochází 
v posledních letech k postupnému poklesu, BAR s.r.o. zaznamenává u běžné likvidity 
(vyjma roku 2007) naopak zvyšování hodnot, a proto je v posledním roce rozdíl mezi 
analyzovanou (hodnota běžné likvidity 1,20) a konkurenční společností (1,75) poměrně 
výrazný. 
 
V případě pohotové likvidity dosahuje konkurenční společnost znatelně lepších hodnot. 
Výjimku tvoří rok 2007, kdy BAR s.r.o. rozšířil objem úvěrů, a proto došlo k poklesu 
likvidity druhého stupně pod úroveň likvidity společnosti ABC, a.s. Jinak dochází                  
u konkurence k růstu hodnot, kdy v roce 2008 dokonce přesáhla krajní obecně 
doporučovanou 1, zatímco ABC, a.s. pouhých 0,56. 
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Vývoj okamžité likvidity je u konkurence velice kolísavý, nicméně v letech 2004                      
a  2006 jsou hodnoty výrazně (3krát a 4krát) vyšší než je tomu u ABC, a.s.. V roce 2008 
je likvidita prvního stupně u konkurenční společnosti dokonce 15krát vyšší. 
 
5.6.2 Analýza zadluženosti 
Společnost kryje svá aktiva z větší části cizími zdroji. Výjimku tvoří rok 2004, kdy 
celková zadluženost činila 0,5. Nárůst v roce následujícím na hodnotu 0,6 způsobilo 
rozhodnutí o snížení základního kapitálu, což významně ovlivnilo objem vlastních 
zdrojů. V roce 2006 se zadluženost snížila na 0,58 a to zejména v důsledku vysokého 
výsledku hospodaření, který tak pozitivně ovlivnil výši vlastních zdrojů. Na stejné 
úrovni se držela míra zadluženosti i v dalším roce. Cizí zdroje sice mírně vzrostly díky 
novému provoznímu úvěru, zároveň však vzrostl vlastní kapitál v důsledku úspěšného 
hospodaření v roce předchozím, kdy společnost vygenerovala vysoký výsledek 
hospodaření a jeho velkou část ponechala jako nerozdělený zisk minulých let.             
V roce 2008 se míra zadluženosti snížila na 0,56. V tomto období byl sice zaznamenán 
rozrůstající se objem krátkodobých závazků, nicméně byl splacen střednědobý úvěr,                 
a tak se cizí zdroje v konečném důsledku mírně snížily 
 
                         Graf 19: Vývoj zadluženosti 
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Koeficient samofinancování je doplňkem k předchozímu ukazateli, jeho stav a vývoj je 
tedy analogicky opačný (od roku 2005 dochází k jeho postupnému růstu). 
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              Tabulka 42: Vývoj zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti 2004 2005 2006 2007 2008 Doporučené hodnoty 
Celková zadluženost  
  0,50 0,60   0,58    0,58 0,56 cca  0,5 
Koeficient samofinancování 
  0,50 0,40    0,41    0,42 0,43 cca  0,5 
Doba splácení dluhů 
   9,81 6,56  -4,25 11,05 2,56 <6 
Úrokové krytí 19,34 4,30 10,44    5,39 3,06 >3 
 
Doba splácení dluhů ve finančně zdravém velkoobchodě měla být kratší než 6 let. Toho 
podnik dosáhl až v roce posledním. V prvním sledovaném roce ukazatel vyjadřoval, že 
podnik je schopen své dluhy splatit za 9,81 let. Příjemná změna přišla v roce 2005, kdy 
se doba zkrátila na 6,56 let a přiblížila se tak obecně doporučované hodnotě. Příčinou 
bylo provozní cash flow, které vzrostlo především v důsledku úbytku zásob a růstu 
krátkodobých závazků z provozní činnosti. V roce 2006 byla hodnota ukazatele 
záporná. Oživení poptávky přispělo ke značnému nárůstu zásob, pohledávek a současně 
se snížily závazky z provozní činnosti (splacení úvěru). Tyto změny byly tak výrazné, 
že bylo dosaženo záporného provozního cash flow. V roce 2007 byla doba splácení 
dluhů opět vysoká. S ohledem na objem cizích zdrojů mohly být peněžní toky 
z provozní činnosti vyšší. Pozitivní obrat nastal v posledním sledovaném roce, kdy 
ukazatel nabýval hodnoty 2,56 let. To naznačuje dobré finanční postavení společnosti, 
která dokáže splatit své dluhy 2krát rychleji než průměr velkoobchodu. Silný růst 
krátkodobých závazků z provozní činnosti (rozšíření úvěrů) se postaral o enormní nárůst 
peněžních toků z provozní činnosti. 
 
Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát je zisk (na úrovni EBIT) větší než činí 
nákladové úroky. Měl by být minimálně 3, což společnost splňuje v celém sledovaném 
období, i když rok 2008 je již na hraně. Dobře fungující podnik se pohybuje v intervalu 
6 až 8. V prvním sledovaném roce tyto doporučované hodnoty společnost několikrát 
překročila v důsledku vysoké zisku a současně „levném“ bankovním zadlužení. Propad 
ukazatele do ne příliš vysokých hodnot byl zapříčiněn citelným poklesem zisku (menší 
objem hmotného prodeje a nepříznivý vývoj cen se podepsaly na malé obchodní marži). 
Příjemná změna přišla v roce 2006. Vlivem oživené poptávky podnik vygeneroval 
poměrně vysoký zisk, současně mírně klesly nákladové úroky. Proto se ukazatel 
úrokového krytí vyšplhal na 10,44. V posledních dvou letech dochází k trvalému 
snižování hodnoty úrokového krytí. Příčinou jsou protichůdné tendence zisku (jenž 
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v čase klesá zejména z důvodu klesající spotřeby) a nákladových úroků (které rostou 
s rostoucí bankovní zadlužeností a rostoucí mezibankovní úrokovou sazbou PRIBOR). 
A tak úrokové krytí v roce 2008 činí pouze 3,06, což je hodnota nízká s možností rizika. 
 
              Tabulka 43: Vývoj zadluženosti - konkurenční společnost 
Ukazatele zadluženosti 2004 2005 2006 2007 2008 Doporučené hodnoty 
Celková zadluženost  
  0,86  0,81 0,75 0,75 0,65 cca  0,5 
Koeficient samofinancování 
  0,14 0,19 0,25 0,25 0,35 cca  0,5 
Úrokové krytí 42,09 6,84 6,65 2,69 1,58 3 
 
V případě zadluženosti dosahuje konkurenční společnost horších výsledků. V prvním 
roce činil podíl cizích zdrojů 86 %, což je velmi rizikové. Celková zadluženost firmy 
BAR s.r.o. postupně klesá, avšak je stále vyšší než u společnosti ABC, a.s.  
 
Vzhledem k tomu, že výkaz o peněžních tocích nebyl u konkurence k dispozici, nebyl 
počítán ukazatel doby splácení dluhů. 
 
Zisk konkurenčního podniku rok od roku klesá a současně se každoročně navyšují 
nákladové úroky, což způsobuje klesající hodnoty úrokového krytí, které jsou 
v posledních třech sledovaných letech nižší než u společnosti ABC, a.s. 
 
5.6.3 Analýza využití aktiv 
 
             Tabulka 44: Vývoj ukazatelů využití aktiv 
Ukazatele aktivity 2004 2005 2006 2007 2008 Doporučené hodnoty 
Obrat celkových aktiv 
 1,90 2,01 1,88 2,00 1,88 1,6 - 2,9 
Obrat stálých aktiv 5,29 5,26 5,85 6,37 5,47 > 3 
Doba obratu zásob (dny) 70 59 73 72 67 co nejnižší 
Doba obratu pohledávek (dny) 41 47 53 46 52 co nejnižší 
Doba obratu závazků (dny) 28 42 49 39 26 > DO Pohl. 
                           
 
Obrat celkových aktiv se po celou dobu pohybuje v intervalu doporučených hodnot, což 
značí, že podnik využívá svůj majetek efektivně. K mírným poklesům došlo               
v letech 2006 (rozšíření aktiv) a  2008 (pokles tržeb v důsledku ochlazení poptávky) a to 
na hodnotu 1,88, což je stále v obecně doporučených mezích. 
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                          Graf 20: Vývoj vybraných ukazatelů využití aktiv 
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Počet obrátek stálých aktiv je rovněž v pořádku, neboť splňuje podmínku větší než 3. 
Hodnoty se drží na přibližně stejné úrovni po celé sledované období. Nepatrné zvýšení 
v roce 2007 zapříčinil dlouhodobý finanční majetek (nákup akcií a založení nové 
společnosti). Obrat stálých aktiv v odvětví se pohybuje okolo hodnoty 10, což je 
viditelně více, než kolik činí tento ukazatel ve sledovaném podniku. 
 
                          Graf 21: Vývoj časových ukazatelů využití aktiv 
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Doba obratu zásob se pohybuje okolo 70 dní. Příjemný pokles na 59 dní nastal           
v roce 2005, propad cen se projevil v nižší hodnotě zásob. Rostoucí poptávka, avšak        
i vyšší nákupní ceny v roce 2006 měly dopad na sumu zásob. Tržby sice rostly, ne však 
takovým tempem, a tak se doba obratu prodloužila na 73 dní. Vlivem růstu hmotného 
prodeje i prodejních cen, se v roce 2007 zkrátila doba obratu o 1 den. Viditelnější 
 92 
zlepšení (na 67 dní) přišlo v roce posledním, kdy byly zásoby cíleně snižovány 
v důsledku očekávání poklesu cen.  
Srovnáme-li dobu obratu zásob s oborovým průměrem, zjistíme, že společnost má v této 
oblasti výrazné nedostatky, neboť hodnoty v odvětví se pohybují okolo 32 dní.  
 
Doba obratu pohledávek je ve všech letech vyšší než doba obratu závazků, což nelze 
hodnotit pozitivně. V roce 2005 se prodloužila doba inkasa pohledávek ze 41 dní na 47. 
Ačkoliv tržby klesaly přibližně o 3 % v důsledku menšího objemu prodeje i poklesu 
cen, pohledávky zaznamenaly nárůst o 11,7 %. Rostoucí poptávka, zejména pak 
v oblasti stavebnictví a automobilového průmyslu, v roce 2006 zapříčinila 11% nárůst 
tržeb. Pohledávky však rostly tempem více jak 2krát rychlejším (24,5 %). Proto se doba 
obratu pohledávek prodloužila o dalších 6 dní. Pozitivní změna přišla v roce 2007, kdy 
tržby rostly o více než 11 % (růst hmotného prodeje i cen), avšak pohledávky se 
podařilo snížit o 5 %. Uvedené skutečnosti měly za následek zkrácení doby obratu                  
o 7 dní (tj. z 53 dní na 46). Klesající spotřeba, zejména ve 2. pololetí roku 2008 se 
projevila v klesajících tržbách. Pohledávky naopak rostly. Tento stav vedení společnosti 
přisuzuje všeobecnému zpomalování inkasa v posledním kvartále díky nastupující 
finanční krizi.  
S výjimkou roku 2007 pohledávky rostou rychleji než tržby, a proto není od věci 
zamyslet se nad vhodným řízením pohledávek. 
 
Doba obratu závazků roste do roku 2006, následně klesá. V prvním roce společnost 
odkládala své platby dodavatelům v průměru 28 dní. V roce 2005 tržby mírně klesaly, 
avšak závazky z obchodních vztahů doznaly nárůstu o 45,5 %. To způsobilo 
prodloužení doby obratu závazků o 14 dní (na 42 dní). V dalším roce již tržby rostly        
(o 11 %), nicméně závazky rostly rychleji (27,2 %), proto se doba obratu zvýšila                 
na 49 dní V roce 2007 se však úspěšné odkládání plateb dodavatelům zastavilo. Byť se 
hodnota zásob zvýšila o 9,54 %, objem závazků se zmenšil o 11,6 %, což při současném 
růstu tržeb o 11 % způsobilo zkrácení doby obratu závazků na 39 dní. V důsledku 
snížené poptávky došlo v roce posledním k celkovému útlumu, klesaly tržby i zásoby 
zboží. Tempo poklesu krátkodobých závazků bylo však 6krát větší než u tržeb, a proto 
se doba obratu zkrátila na 26 dní. To je poměrně málo vzhledem k tomu, že odběratelé 
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v roce 2008 odkládaly platby 52 dní. Za takové situace je mnohem snazší dostat se do 
platební neschopnosti. 
 
    Tabulka 45: Vývoj ukazatelů využití aktiv - konkurenční společnost 
Ukazatele aktivity 2004 2005 2006 2007 2008 Doporučené hodnoty 
Obrat celkových aktiv 2,24 2,65 2,44 2,00 3,43 1,6 - 2,9 
Doba obratu zásob (dny) 
  69 50 60 106   44 co nejnižší 
Doba obratu pohledávek (dny) 
  56 82 74   69   49 co nejnižší 
Doba obratu závazků (dny) 121 83 61   42 176 > DO pohl. 
 
Hodnoty obratu celkových aktiv u konkurenční společnosti se stejně jako u analyzované 
firmy pohybují v intervalu doporučených hodnot, jsou trochu vyšší, což vypovídá                    
o menším objemu majetku vzhledem k tržbám. Výjimkou je rok 2008, kdy počet 
obrátek celkových aktiv konkurence činil 3,43, což naznačuje nedostatek majetku. 
 
Doba obratu zásob je u konkurenční společnosti kratší a postupem času se tento rozdíl 
prohlubuje. V roce 2004 byla konkurence lepší pouze o 1 den, v roce 2006 již o 13 dní        
a v roce 2008 již o 23 dní. Pouze v roce 2007 na tom byla společnost ABC, a.s. lépe, 
neboť BAR s.r.o. v tomto období významně navýšil objem zásob, avšak tržby za zboží 
doznaly poklesu. 
 
Doba obratu pohledávek z obchodních vztahů je u firmy BAR s.r.o. delší, to vypovídá  
o větším objemu pohledávek ve vztahu k tržbám než je tomu u ABC, a.s.. Avšak lze 
vypozorovat protichůdné trendy. U analyzované společnosti po většinu sledovaného 
období rostou pohledávky rychlejším tempem než tržby. Tento stav nastal                           
i u konkurenční společnosti, ale pouze v roce 2005. Pak se situace obrátila. To mělo za 
následek postupné snižování doby obratu pohledávek. V posledním sledovaném roce se 
pak konkurenci daří inkasovat platby od odběratelů v průměru o 3 dny dříve než 
podniku ABC, a.s. 
 
I doba obratu závazků je u konkurence delší. V letech 2004, 2005 a 2008 doba odkladu 
plateb dodavatelům pozitivně převyšovala dobu obratu pohledávek. 
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5.6.4 Analýza rentability 
Pro výpočet ukazatele ROI byl v čitateli použit EBIT, pro ostatní ukazatele pak 
hospodářský výsledek po zdanění (EAT). 
 
                  Tabulka 46: Vývoj rentability 
Ukazatele 
rentability v % 2004 2005 2006 2007 2008 
Doporučené 
hodnoty 
ROI  14,53 6,40  10,83   7,05 5,12 > 12 
ROA    9,63 3,87    7,44   4,59 2,80 obor.průměr 
ROE  19,36 9,78 17,99 10,99 6,47 > ROA 
ROS    5,08 1,93    3,95   2,30 1,49 obor.průměr 
 
 
                          Graf 22: Vývoj rentability 
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Všechny ukazatele rentability s výjimkou roku 2006 klesají. Je to vyjádření snižující se 
efektivity podnikání, a proto tento trend nelze hodnotit pozitivně.  
 
Rentabilita aktiv (typu EBIT) byla nejvyšší v prvním sledovaném roce, a to 14,53 %, 
což odpovídá obecně doporučovaným hodnotám. V roce 2005 došlo k výraznému 
poklesu zisku v důsledku nepříznivého vývoje cen i snížení objemu hmotného prodeje, 
proto se rentabilita propadla na pouhých 6,4 %. Poklesu nezabránilo ani mírné snížení 
aktiv. Pozitivní obrat nastal v roce 2006, růst poptávky vedl k viditelnému růstu 
výsledku hospodaření, ukazatel ROI se vyšplhal na 10,83 %. V následujícím roce však 
došlo k dalšímu poklesu (přesycení trhu, pokles cen), rentabilita aktiv činila 7,05 %. 
Tento nepříznivý trend pokračoval i v roce 2008, kdy zejména ve druhé polovině roku 
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s počínající finanční krizí začala klesat spotřeba. Zisk v tomto roce významně ovlivnila 
také tvorba opravné položky k zásobám (v důsledku prudkého snižování cen 
prodávaného zboží). Uvedené skutečnosti měly za následek dosažení nižšího zisku          
a pokles rentability na 5,12 %. 
Hodnoty tohoto ukazatele v odvětví se pohybují přibližně v rozmezí 10 – 12 %. 
V prvním sledovaném roce tedy byla analyzovaná společnost se svými 14,53 % lepší, 
v roce 2006 na to byla stejně jako odvětví. V ostatních letech se ABC, a.s. pohybuje 
výrazně pod oborovým průměrem. 
 
Ukazatel rentability celkových aktiv (ROA) kopíruje v podstatě vývoj předchozího 
ukazatele, jen hodnoty absolutních čísel jsou menší, neboť tento ukazatel ziskovosti je 
očištěn  o vliv daní a úroků. Velikost nákladových úroků v čase roste, zejména pak 
v roce 2008, kdy společnost značně rozšířila objem provozních úvěrů. To se 
v konečném důsledku projevilo větším rozdílem mezi ukazateli ziskovosti aktiv typu 
EBIT a typu EAT. (ROA dosahuje přibližně 66% výše ukazatele ROI, avšak v roce 
posledním je to pouze 54 %). 
Oborový průměr ukazatele ROA se pohybuje okolo 7 – 8 %. V letech 2005, 2007                    
a 2008 se společnost vymyká těmto hodnotám, nejvýraznější rozdíl je pak v roce 
posledním, kdy dosahovala 2,8krát menší ziskovosti než je pro dané odvětví běžné. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu rovněž s výjimkou roku 2006 klesá. Jak již bylo 
několikrát zmíněno, zisk se trvale snižuje, zejména v posledních dvou analyzovaných 
letech. V tomto období navíc došlo k mírnému zvýšení objemu vlastního kapitálu.  
Hodnota rentability vlastního kapitálu v odvětví se pohybuje okolo 20 %, čemuž se 
sledovaný podnik nejvíce blížil v roce 2004 (ROE 19,36 %) a pak 2006 (cca 18 %). 
V letech 2005 a 2007 dosahovala přibližně polovičních hodnot, v posledním roce pak 
byl tento ukazatel téměř 3krát nižší, než je pro dané odvětví běžné.  
 
Kladně můžeme hodnotit fakt, že rentabilita vlastního kapitálu je větší než rentabilita 
aktiv, což značí pozitivní působení finanční páky, tedy vlastníci vydělávají na používání 
cizího kapitálu. Ještě je možné provést srovnání ukazatele ROE s průměrným úročením 
dlouhodobých vkladů. Pokud pro tyto účely vezmeme státní dluhopisy splatné             
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v roce 2011 s úrokem 6,55 %, dospějeme k závěru, že s výjimkou roku 2008 jsou z výše 
uvedeného hlediska hodnoty rentability vlastního kapitálu analyzované společnosti na 
přijatelné úrovni. 
 
Vývoj rentability tržeb je stejný jako u předchozích ukazatelů. Oborový průměr se 
pohybuje od 2,7 % po 3,5 %, hodnoty v čase postupně rostou. Kladně lze hodnotit           
roky 2004 a 2006 (ROS 5,08 % a 3,95 %), kdy se podnik pohyboval nad odvětvovým 
průměrem. V ostatních letech dosahuje nižších hodnot, přičemž tento rozdíl se 
v posledních dvou sledovaných letech prohlubuje díky protichůdným vývojovým 
trendům u podniku (klesající) a odvětví (rostoucí). 
 
            Tabulka 47: Vývoj rentability - konkurenční společnost 
Ukazatele 
rentability v % 2004 2005 2006 2007 2008 
Doporučené 
hodnoty 
ROI  13,96 5,51 7,82 4,37 5,24 > 12 
ROA  9,77 3,35 5,01 2,08 1,41 obor.průměr 
ROE  71,42 17,48 19,87 8,31 3,99 > ROA 
ROS  4,37 1,27 2,05 1,04 0,41 - 
 
Jak je patrné z tabulky, ve srovnání s konkurenční společností, je na tom ABC, a.s. 
v oblasti rentability až na pár výjimek lépe. Zisk konkurence totiž trvale klesá. 
Rentabilita aktiv typu EBIT je u firmy BAR s.r.o. o něco málo vyšší pouze                    
v roce 2008 (v důsledku snižování aktiv). Obdobné závěry lze učinit i u ukazatele 
rentability aktiv typu EAT, vyšší ziskovosti doznala konkurence pouze v prvním 
sledovaném roce.  
 
Stejně tak rentabilita vlastního kapitálu dosahovala u analyzované společnosti 
pozitivnějších hodnot než konkurence. Až na rok 2004. BAR s.r.o. má velmi nízký 
podíl vlastního kapitálu a v tomto roce se jí podařilo vygenerovat vysoký zisk, jež 
dosahoval 71,42 % celkových vlastních zdrojů  Rentabilita tržeb konkurenční firmy 
byla rovněž nižší. 
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5.6.5 Analýza produktivity práce 
                
                Tabulka 48: Vývoj produktivity práce 
Údaje jsou v tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Produktivita z přidané hodnoty    1 813      892    1 305    1 107    1 261 
Produktivita z výkonů       696      890       997    1 016   1 086 
Produktivita z tržeb 13 227 13 037 14 754 16 567 16 018 
Průměrná roční mzda      408      279      368      376      407 
Průměrná měsíční mzda        34        23        31        31       34 
 
Přidaná hodnota na jednoho zaměstnance s výjimkou let 2006 a  2008 klesá.              
V roce 2005 došlo k téměř 52% poklesu přidané hodnoty vlivem nepříznivého 
cenového vývoje a poklesu hmotného prodeje. Společnost v tomto roce v rámci úspor 
snížila počet pracovníků. To ale nezabránilo výraznému propadu produktivity práce 
z přidané hodnoty. Rok 2006 byl úspěšný a přál zvýšení objemu prodeje, což se kladně 
projevilo na přidané hodnotě. Zaměstnanecký kádr byl opět mírně redukován, a tak 
došlo ke znatelnému nárůstu (o 46,3 %) produktivity z přidané hodnoty. V roce 
následujícím přidaná hodnota poklesla o 15,2 % v důsledku přesycení trhu a tlaku na 
snižování prodejních cen. Tržby v posledním roce klesaly, avšak pomaleji než náklady 
na prodané zboží. V konečném důsledku pak přidaná hodnota rostla a pozitivně tak 
ovlivnila sledovaný ukazatel produktivity o 14 %. 
 
Produktivita práce z výkonů v čase pozitivně rostla. Společnost poskytuje služby pouze 
doplňkově, přidanou hodnotu ovlivňuje zejména obchodní marže, proto hodnoty 
ukazatele produktivity z výkonů nejsou zpočátku tak vysoké jako u předchozího 
ukazatele. Nicméně tato vedlejší činnost se ukazuje jako velmi výhodná, neboť dochází 
k trvalému růstu výkonů při snižujícím se počtu pracovníků. 
 
Produktivita z tržeb s výjimkou let 2005 a 2008 roste. Poklesy byly v obou zmíněných 
letech zapříčiněny menší poptávkou, která se pak negativně odrážela ve výši tržeb. 
 
Zajímavý vývoj lze vypozorovat u průměrné měsíční mzdy, která byla nejvyšší              
v roce 2004. V následujícím roce v rámci úspor přišlo nejen na redukci 
zaměstnaneckého kádru, ale i na snížení mezd. Pracovníci si tak v průměru pohoršili       
o 31,7 %. Avšak již v dalším roce lze vidět viditelné zlepšení průměrných ročních mezd 
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a to o 32,2 %. Tato skutečnost úzce souvisí s celkovou úspěšností v podnikání 
společnosti v tomto roce. V dalších letech průměrná roční mzda i nadále roste, ne však 
již tak rychle jako v roce 2006. V posledním roce se mzda dostává na téměř shodnou 
úroveň, na jaké byla na počátku sledovaného období. 
 
                               Graf 23: Vývoj produktivity práce v poměru ke mzdám 
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Graf znázorňuje vývoj produktivity práce z přidané hodnoty v poměru ke mzdám. 
Pozitivní je rostoucí křivka, neboť je žádoucí, aby produktivita práce rostla rychleji než 
mzdy. To ovšem bylo splněno u sledované společnosti pouze v letech 2006 a 2008, což 
jsou jediná léta, kdy produktivita práce z přidané hodnoty rostla. V roce 2005 se snížily 
obě části uvedeného poměru, avšak produktivita práce klesala rychleji (-50,8 %) než 
průměrná mzda (-31,7 %). K poklesu křivky došlo i v roce 2007, kdy produktivita práce 
byla ve srovnání s předchozím rokem menší, zatímco průměrné mzdy se navyšovaly. 
 
           Tabulka 49: Vývoj produktivity práce - konkurenční společnost 
Údaje jsou v tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Produktivita z přidané hodnoty   5 330   2 307   2 652    1 935      805 
Produktivita z výkonů           1          7           1          0          0 
Produktivita z tržeb 78 225 80 090 52 519 47 410 54 635 
Průměrná roční mzda      500      525      474      481      515 
Průměrná měsíční mzda       42        44        40       40        43 
 
Konkurenční společnost dosahuje vyšší produktivity práce z přidané hodnoty,              
tj. pracovníci společnosti BAR s.r.o. dokáží zajistit vyšší přidanou hodnotu, která 
připadá na každého z nich. Ovšem tato produktivita postupem času klesá a v roce 2008 
je již nižší než u firmy ABC, a.s. Výkony konkurence jsou velmi nízké (zabývá se čistě 
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nákupem a prodejem zboží) a tomu odpovídají hodnoty ukazatelů produktivity práce 
z výkonů. Produktivita z tržeb konkurence je výrazně vyšší (v prvním sledovaném roce 
téměř 6krát), avšak s výjimkou let 2005 a 2008 klesá. Protože pracovníci konkurenční 
společnosti dokáží zajistit vyšší produktivitu (v absolutní hodnotě), jsou odměňováni 
vyšší mzdou. Průměrná měsíční mzda u společnosti BAR s.r.o. je o 9 tis. Kč vyšší než 
v podniku ABC, a.s. Výjimku tvoří rok 2005, kdy je rozdíl 21 tis. Kč (konkurence mzdy 
navyšovala, ABC, a.s. naopak redukovala mzdové náklady).  
Produktivita práce z přidané hodnoty v poměru ke mzdám vyjma roku 2006 klesá. 
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6 Souhrnné hodnocení 
Podnik lze hodnotit jako finančně zdravý, pokud je jeho stav ve všech oblastech 
(zadluženost, likvidita, rentabilita a aktivita) bezproblémový a ukazatele dosahují 
přijatelných hodnot. 
 
První orientační pohled na finanční situaci společnosti poskytuje analýza soustav 
ukazatelů. Dle Quick testu byla společnost hodnocena jako průměrná, pouze 
v posledním roce byl podnik označen jako bonitní, neboť došlo k významnému zkrácení 
doby splácení dluhu i nárůstu peněžního toku z provozní činnosti. Tento test také 
naznačil určité problémy v oblasti výnosové situace. Indikátor bonity potvrdil, že 
finanční situace společnosti je dobrá, pouze v prvním roce byla velmi dobrá. K poklesu 
v následujícím roce došlo vlivem menšího zisku, který vyjma roku 2006 trvale klesá. 
Altmanův index finančního zdraví prokázal, že situace společnosti není tak špatná, aby 
jí hrozil bezprostřední bankrot. V prvním roce byla označena jako finančně zdravá 
společnost, v ostatních letech pak spadala do horní poloviny pásma šedé zóny. Index 
IN95 vypovídal o bezproblémové schopnosti podniku platit své závazky, od roku 2006 
však vykazoval trvale klesající trend a v posledním roce již propad do šedé zóny. 
Podnik tvořil hodnotu pro vlastníky pouze v letech 2004 a 2006, které byly pro 
společnost nejúspěšnější. V ostatních letech nešlo určit, zda tvoří či netvoří, avšak bylo 
možné vypozorovat opět trvale klesající trend od roku 2006, přičemž hlavní roli v tomto 
vývoji hrál hospodářský výsledek.  
 
Diagnostický systém INFA poukázal na skutečnost, že společnost je ve většině oblastí 
horší než je pro dané odvětví charakteristické, jednalo se zejména o rentabilitu                          
a likviditu. Finanční zdraví podle SZIF vypovídá o tom, že podnik splňuje podmínky 
pro přiznání dotace, avšak jeho finanční způsobilost rok od roku klesá a v roce 2008 se 
již nachází v posledním pásmu splňujícího podmínky finančního zdraví. 
 
Určité problémy pak potvrdily i dílčí analýzy. Rozdílový ukazatel čisté pohotové 
prostředky dosahoval v letech 2004, 2006, 2008 záporných hodnot, což vypovídá                   
o nedostatku pohotových prostředků na úhradu závazků. Nízký podíl krátkodobého 
finančního majetku znázornila i vertikální analýza aktiv. Problémy v oblasti likvidity 
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dosvědčil i čistý peněžní majetek, jež dosahoval záporných hodnot po celé sledované 
období. Trvale klesající trend lze vypozorovat od roku 2006, kdy společnost 
v posledních dvou letech postupně rozšiřovala objem krátkodobých úvěrů potřebných 
na financování běžné provozní činnosti. 
 
Výnosy jsou tvořeny zejména z tržeb za prodané zboží, jež doznaly navýšení pouze 
v letech 2006, 2007. Náklady ovšem rostly s výjimkou roku 2008 po celé sledované 
období. To naznačuje problém klesajícího výsledku hospodaření, z čehož lze následně 
usuzovat i na nepříznivý vývoj v oblasti rentability.  
 
Poměrové ukazatele pak potvrdily soudy provedené v předchozích analýzách. 
Problematicky se u společnosti jeví oblast likvidity a v posledních sledovaných letech           
i klesající rentabilita.  
 
Je nutné si uvědomit, že k výpočtu většiny poměrových ukazatelů jsou používána data 
z rozvahy, kde je stav zachycen staticky k určitému časovému okamžiku, skutečný stav 
tak může být do jisté míry zkreslen. Proto je u poměrových ukazatelů stěžejní srovnání 
s oborovým průměrem a konkurenčním podnikem, nikoliv s obecnými tabulkovými 
hodnotami. 
 
Likvidita 
Nízké hodnoty se objevily u pohotové a okamžité likvidity. V případě pohotové 
likvidity společnost dosahuje nižších hodnot, než ostatní podniky v odvětví (1 – 1,1). 
Konkurenční firma také nedosahuje obecně doporučované minimální 1, avšak pohotová 
likvidita je zde vyšší než u analyzovaného podniku.  
 
Problematickou oblastí je i okamžitá likvidita, kdy se firma pohybuje výrazně pod 
oborovým průměrem i pod hodnotami dosahovanými konkurenční společností (výjimku 
tvoří rok 2007). Obzvláště nízké likvidity prvního stupně dosáhl podnik v roce 2008, 
kdy tato byla 15krát menší než  u konkurence. 
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Zadluženost 
Oblast zadluženosti lze hodnotit pozitivně. Poměr cizích a vlastních zdrojů se pohybuje 
v poměru 50:50 až 60:40, což jsou čísla výrazně lepší než je tomu u konkurence.  
I v případě úrokového krytí je na tom podnik lépe než konkurenční společnost. Avšak 
hodnota tohoto ukazatele od roku 2006 klesá, v posledním roce se již blíží minimální 
doporučené hodnotě (3). Tento vývoj jde ruku v ruce s trendem zisku.  
 
Využití majetku 
Analýza využití aktiv poukázala na vhodné využívání majetku. Pouze v případě využití 
stálých aktiv dosahovala společnost nižších hodnot (okolo 5 – 6) než tomu bylo 
v odvětví (hodnota 10).  
 
Problematicky se ovšem jeví doba obratu zásob, která se pohybuje okolo 70 dní, což je 
více než u konkurenční společnosti. Ještě hůře pak podnik dopadl ve srovnání 
s odvětvovým průměrem, kde je doba obratu zásob přibližně 32 dní.  
 
Doba obratu pohledávek společnosti je kratší než u konkurence, avšak lze vypozorovat 
protichůdné trendy. U sledovaného podniku rostou pohledávky rychlejším tempem než 
tržby, u konkurence je tomu obráceně. Pozitivně nelze hodnotit ani skutečnosti, že doba 
obratu pohledávek je delší než doba obratu závazků, zejména v roce 2008. To podnik 
odkládal své platby dodavatelům v průměru 26 dní, kdežto odběratelé 52 dní. 
 
Rentabilita 
Jak již bylo v této práci několikrát zmíněno, zisk od roku 2006 trvale klesá. Tento trend 
pak kopírují i ukazatele rentability.  
Hodnoty ukazatele rentability aktiv typu EBIT se v odvětví pohybují v rozmezí               
10 – 12 %, rentabilita aktiv typu EAT pak 7 – 8 %. Společnost se uvedeným oborovým 
průměrům vymyká v letech 2005, 2007 a 2008, kdy dosahuje nižších hodnot.  Stejně 
tomu bylo i v případě rentability vlastního kapitálu. Velký rozdíl nastal v roce 2008, 
kdy byl tento ukazatel 3krát nižší než je v daném odvětví běžné. Pod oborovým 
průměrem se nachází ve zmíněných třech letech i rentabilita tržeb. 
 
Jediným pozitivem je skutečnost, že konkurenční podnik dosahuje v oblasti ziskovosti 
ještě horších hodnot. 
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Kladně nelze hodnotit ani vybrané ukazatele produktivity práce. Produktivita práce 
z přidané hodnoty s výjimkou let 2006 a 2008 klesá. Konkurenční společnost dosahuje 
vyšších hodnot, avšak klesající trend je zaznamenán i zde a to dokonce po celé 
sledované období. Pozitivní je vývoj produktivity práce z výkonů, která v čase roste. 
Produktivita práce z tržeb je u konkurence vyšší, stejně je tomu v případě průměrných 
mezd. 
 
Závěrem lze tedy říci, že společnost ABC, a.s. není finančně zdravá. Finanční analýza 
poukázala na skutečnost, že v určitých oblastech hospodaření vykazuje podnik 
podprůměrné výsledky. Jedním ze základních cílů podnikání je dosahování zisku. Firma 
sice generuje kladné výsledky hospodaření, nicméně od roku 2006 lze pozorovat trvale 
klesající tendence všech ukazatelů rentability. Na druhé straně stojí likvidita, základní 
předpoklad fungování podniku. Je třeba mít dostatek finančních prostředků 
k uspokojování splatných nároků svých věřitelů. Oblast likvidity je ve sledovaném 
podniku velmi problematická, zejména pak v posledním sledovaném roce. Jestliže bude 
tento stav a vývoj zmíněných oblastí hospodaření přetrvávat, pak vyhlídky na finanční 
situaci podniku v budoucnosti nelze hodnotit pozitivně. Uvedené skutečnosti jsou 
důvodným podnětem pro zavedení určitých opatření, jež povedou ke zlepšení 
stávajícího stavu.  
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7 Návrhy na zlepšení finanční situace 
Finanční analýza prokázala několik problémových oblastí v hospodaření podniku. Jedná 
se zejména o následující: 
• Nízké hodnoty ukazatelů likvidity  
- okamžité 
- pohotové 
• Klesající zisk 
- nízká  rentabilita  
- klesající ukazatel úrokového krytí     
• Pohledávky 
- doba obratu pohledávek delší než doba obratu zásob 
- tempo růstu pohledávek rychlejší než tempo růstu tržeb 
• Delší doba obratu zásob 
• Klesající produktivita práce 
• Kurzové ztráty 
 
Likvidita 
V případě likvidity je možné zavést opatření vedoucí ke zvýšení objemu krátkodobého 
finančního majetku nebo snížit krátkodobé závazky tvořené v posledních letech 
zejména krátkodobými bankovními úvěry. 
 
Efektivní řízení pohledávek zahrnující v sobě i postoupení pohledávek prostřednictvím 
faktoringu může mít na likviditu pozitivní dopad. Faktoring zajistí inkaso části 
pohledávek, což má pozitivní vliv na stav krátkodobého finančního majetku. Zároveň 
bude mít podnik k dispozici volné prostředky, kterými může hradit běžnou činnost                
a může tak částečně redukovat objem krátkodobých úvěrů, který v posledních dvou 
letech navyšoval právě pro účely financování provozních potřeb. 
 
Ještě je možné zvážit eliminaci krátkodobých bankovních úvěrů a nahradit je 
dlouhodobými. Tím se samozřejmě problém řeší „jen na oko“. Vzhledem k nízké 
zadluženosti společnosti je možné tento postup učinit, aniž by to nějak vážně ohrozilo 
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podnik. Nicméně je třeba si uvědomit, že s rostoucí dobou splatnosti rostou i náklady. 
Na základě uvedených skutečností toto řešení zamítám ve prospěch faktoringu. 
 
Klesající zisk 
Navýšením tržeb a současně snížením nákladů je možné docílit vyššího zisku, který se 
pozitivně projeví v ukazatelích rentability i úrokového krytí. Výše posledního 
zmíněného ukazatele je v pořádku, avšak dochází k jeho stálému snižování                            
a v posledním roce je již na hranici přijatelných hodnot. Další možností je zvýšení ceny 
prodávaného zboží, nicméně to by bylo s ohledem na současnou situaci velice 
nerozumné. 
 
Pohledávky 
Problematiku pohledávek je možné zlepšit účelným řízením pohledávek. 
 
Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob je delší než u konkurence. Je možné ji zkrátit snížením stavu zásob 
nebo zvýšením tržeb. Vzhledem k tomu, že podíl zásob ve struktuře aktiv je                            
u společnosti přibližně ve stejné výši jako u konkurence, jeví se jako schůdnější řešení 
zkrácení doby obratu prostřednictvím růstu tržeb. 
 
Produktivita práce 
Produktivita práce z přidané hodnoty i z tržeb je nižší než u konkurence.  Tyto ukazatele 
je možné zlepšit růstem tržeb, přidané hodnoty nebo snížením počtu pracovníků. 
Společnost každoročně snižuje pracovní kádr, proto je toto opatření zbytečné. Řešením 
jsou tedy vyšší tržby. Přidaná hodnota je z valné části ovlivněna obchodní marží. Je 
tedy účelné zaměřit se na snižování nákladů na prodané zboží a současně růst tržeb na 
prodané zboží, dále na výkonovou spotřebu (lepší využití materiálů). Na straně 
zaměstnanců pak není na škodu jejich motivace, případně racionalizace práce.  
 
Kurzová rizika 
Při zajištění kurzového rizika je možné využít celou škálu nejrůznějších metod, velmi 
častým řešením je zajištění prostřednictvím finančních derivátů. 
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7.1 Řízení pohledávek 
Společnost by měla začít lépe řídit své pohledávky, neboť tempo jejich růstu je rychlejší 
než tempo růstu tržeb. Výše pohledávek rostla i v letech, kdy tržby doznaly naopak 
poklesu. Situace, kdy doba obratu pohledávek je delší než doba obratu závazků, rovněž 
není pro podnik výhodná, neboť tak v podstatě poskytuje levný obchodní úvěr svým 
partnerům, což s sebou nese riziko vzniku platební neschopnosti. Předcházení vzniku 
nedobytných pohledávek a rychlejší inkaso pohledávek může napomoci zvýšení 
prostředků, což povede také ke zlepšení likvidity. Propracovanější systém řízení 
pohledávek umožní lépe sledovat strukturu pohledávek, rizika platební neschopnosti 
nebo nevůli zákazníka platit, kontrolu smluv i fakturaci, současně umožní rozšiřovat 
informace o platebním chování odběratelů. 
 
Řízení pohledávek zahrnuje zejména následující oblasti: 
1) Preventivní opatření 
2) Monitoring pohledávek 
3) Vymáhání pohledávek 
 
Preventivní opatření 
Prevence je základ. Nejúčinnější je ošetřit pohledávky už před jejich vznikem. 
Preventivní opatření znamená, že se předem určí postup pro uzavírání obchodních 
kontraktů, a tak se minimalizuje riziko vzniku nedobytných pohledávek. Za sledované 
období tvořily pohledávky po lhůtě splatnosti téměř 30 % celkových krátkodobých 
pohledávek z obchodních vztahů. Předcházení vzniku problematických pohledávek je 
levnější než náklady spojené s jejich vymáháním. 
 
Preventivní opatření se týkají: 
- pravidel pro poskytování obchodních úvěrů 
- zajišťovacích prostředků 
 
Při uzavření obchodního kontraktu lze doporučit: 
1) Důkladné prověření zákazníka 
2) Uzavření kvalitní smlouvy vč. platebních podmínek (např. skonto) 
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3) Zvážení zajišťovacích prostředků 
4) Stanovení úvěrového limitu 
 
Nejdříve je nutné prověřit zákazníka a to především jeho solventnost, platební 
morálku a obchodní historii.  Podnik má vypracovaný systém hodnocení bonity a rizika 
jednotlivých odběratelů v základním rozčlenění na stálé a nové zákazníky. Zejména 
novým odběratelům je věnována velká pozornost při jejich prověřování. Platební 
historie klientů je možné získat od ostatních prodávajících nebo i veřejně na internetu. 
Jedná se například o rejstřík Ministerstva financí (ARES), databáze dlužníků, burzy 
pohledávek. Takové zjišťování samozřejmě stojí čas i peníze, a proto není vhodné 
provádět jej vždy.  U drobnějších prodejů je potřeba zvážit, jestli je nutné prodávat na 
fakturu, zda by se prodej za hotové nejevil výhodněji. Významnou část odběratelské 
základny sledovaného podniku tvoří stálí zákazníci, u kterých je nutné zlepšovat 
evidenci, zaznamenávat si veškeré zkušenosti s nimi a rozšiřovat tak informace              
o platebním chování odběratelů. 
 
Kvalitní smlouva je základem úspěšné realizace obchodu, je proto nutné vždy přesně 
vymezit obsah smlouvy, dodací a platební podmínky. Součástí platebních podmínek 
analyzovaného podniku je penalizace (úrok z prodlení ve výši 0,05 % z dlužné částky za 
každý den) za pozdní platbu.  
Do smluv je možno zakomponovat i různé zajišťovací prostředky, ale také slevy za 
předčasné zaplacení.  
 
Velmi častým nástrojem motivace zákazníků k placení před termínem splatnosti, je 
skonto představující slevu pro dlužníka v případě, že zaplatí dříve než na konci 
úvěrového období. 
 
Maximálně přípustná výše skonta pro daný podnik 
K urychlení inkasa pohledávek je možné nabídnout zákazníkovi skonto. Otázkou je, 
jaká je maximálně přípustná výše skonta, kterou může společnost poskytnout? 
 
Společnost má stanoveny různé splatnosti faktur a to s ohledem na celkový objem 
objednávek kupujícího a trvání vzájemných obchodních vztahů. 
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Pro příklad využijeme splatnost faktury 40 dní, která se týká hodnotově větších 
(poměrně hodně frekventovaných), nikoliv však nejvýznamnějších odběrů. 
 
Vycházíme-li z níže uvedených podmínek: 
- splatnost faktur je nastavena na 40 dní, 
- podnik by uvítal, kdyby zákazníci platili do 15 dní 
- náklady na alternativní zdroj financování 8,9 % p.a., 
 
pak 
 
40 dní – 15 dní = 25 dní 
náklady kapitálu na 25 dní  it = 8,9 * 25/360 =0,618056 % 
max.přípustná sazba skonta5 is = it : (1 + it) = 0,00618056 : (1 + 0,00618056) = 0,00614 
 
Za urychlení platby o 25 dní může podnik nabídnout hotovostní slevu až 0,614 %. 
To je možná důvod, proč společnost skonto nevyužívá. Nižší hodnota nabízené slevy 
jednak odběratele výrazně nemotivuje k rychlejší platbě, na druhé straně čas a agenda 
spojená se skontem nejsou zanedbatelné a podniku se skonto za daných podmínek 
nevyplatí. 
 
Velký význam mají zajišťovací instrumenty, které je pro lepší přehlednost a efektivitu 
vhodné vymezit pro jednotlivé skupiny zákazníků (v závislosti na jejich bonitě). 
Společnost v současné době využívá k zajištění pohledávek zástavní právo a směnky, 
v minimální míře pak zálohy. Obchodní oddělení by proto mělo zvážit i ostatní 
dostupné zajišťovací prostředky.  
Pojištění, bankovní záruka nebo dokumentární akreditiv se používají především při 
obchodování se zahraničím. Známým zajišťovacím prostředkem je ručení třetí osoby. 
Dále se může jednat např. o zadržovací právo, uznání závazku, zajišťovací převod 
práva, převzetí dluhu nebo postoupení pohledávek. 
Využitím zajišťovacího instrumentu se zmenšuje riziko věřitele spojené s návratností 
jeho pohledávky, proto je nutné věnovat mu náležitou pozornost. 
 
                                                 
5
 vzorec dle REŽŇÁKOVÁ, M. Finanční management, 2. díl. 2005. s. 76. 
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Rovněž by bylo vhodné zvážit například i stanovení úvěrového limitu, tj. nejvyšší 
možná částka, kterou při daných podmínkách může daný odběratel dlužit. Limit se 
stanovuje v závislosti na bonitě klienta. Při překročení limitu je nucen zákazník platit 
hotově nebo se vyžaduje kvalitní zajištění pohledávky, zejména prostřednictvím banky, 
tj. např. bankovní záruka, směnka s bankovním avalem. 
 
Monitoring pohledávek 
Vzniklé pohledávky by měl podnik řádně evidovat a kontrolovat, sledovat podle 
různých kritérií a hlídat lhůty splatnosti. Evidence pohledávek umožňuje získat přehled 
o platebních zvyklostech jednotlivých odběratelů, stáří pohledávek a o stavu 
pohledávek.  
K monitorování pohledávek se často využívají ukazatele doby obratu pohledávek            
a rychlosti obratu. Obchodní ředitel může zvážit, zda plány těchto ukazatelů, resp. 
snahu o jejich dosažení, nevyužít jako jeden z ukazatelů systému hmotné 
zainteresovanosti pracovníků prodeje. 
Důležité je také uvědomovat si významnost vzájemného spolupůsobení obchodního          
a finančního oddělení a jejich bezvadná komunikace. Finanční útvar by měl usměrňovat 
činnost obchodního oddělení v případě, kdy toto bude sledovat jen vlastní cíle, tj. co 
největší odbyt a získání nových zákazníků za každou cenu, kdy solventnost odběratelů 
může ustoupit stranou. 
 
Vymáhání pohledávek 
Pohledávky po lhůtě je nutné začít aktivně řešit. Společnost má každoročně značnou 
část pohledávek po lhůtě splatnosti. Pro představu v roce 2004 dosahovala hodnota 
krátkodobých pohledávek po lhůtě splatnosti 555 mil. Kč, v roce 2008 pak                           
694 mil. Kč.  
 
Mimosoudní vymáhání 
Příjemnější je samozřejmě mimosoudní vymáhání, kdy podnik urguje dlužníka sám. 
Postup lze rozčlenit do následujících bloků: 
1) Kontaktování dlužníka, upomínání ho o úhradu, zjištění důvodů opoždění 
platby, případná nabídka splátkového kalendáře 
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2) Ostřeji formulované upomínky, upozornění na předání vymáhání právnímu 
oddělení, vyčíslení penále 
3) Využití specializované firmy zabývající se inkasem pohledávek 
 
Je vhodné, aby účetní oddělení nejdříve kontaktovalo dlužníka, a to nejpozději do 7 dnů 
po termínu splatnosti, upomenulo jej o úhradu, zjistilo důvody neplacení. V této fázi se 
musí společnost snažit o zajištění uznání závazku ze strany dlužníka. V případě, že se 
jedná o zákazníka, který nemůže platit (nedostatek prostředků), je možné dohodnout 
například splátkový kalendář. Pokud nedojde v dohodnutém termínu k úhradě, 
stupňovat tlak - zaslat ostřeji formulovanou upomínku, ve které podnik upozorní na 
předání celé záležitosti právnímu zástupci. Uplatnit úroky z prodlení, smluvní pokuty. 
Pokud tyto snahy firmy nepovedou k požadovanému výsledku, tj. uhrazení pohledávky, 
je možné najmout si specializovanou firmu, která se zabývá inkasem či vymáháním 
pohledávek. Ty si inkasují provizi za úspěšně vymoženou pohledávku.  
Společností zabývajících se inkasem či vymáháním pohledávek existuje celá řada. 
Asociace na ochranu věřitelů ČR doporučuje pro pohledávky o objemu do 150 tis. Kč 
využít služeb inkasní agentury (např. některého ze členů Asociace Inkasních Agentur6), 
pro pohledávky nad touto hodnotou společnost specializovanou na vymáhání 
pohledávek. (20) 
 
Soudní vymáhání, exekuční a insolvenční řízení 
Druhou cestou je vymáhání soudní, kdy se může jednat např. o žalobu či platební 
rozkaz. Takové vymáhání může skončit až exekucí či insolvenčním řízením. Avšak 
praxe ukazuje, že tento způsob vymáhání pohledávek není příliš efektivní, a proto je 
možné jej doporučit až jako krajní možnost nebo spíše se takovému řešení vyhnout. 
 
Urychlení inkasa pohledávek 
Podnik musí poskytovat obchodní úvěr z důvodu udržení konkurenceschopnosti. 
Nicméně analyzovaná společnost má problémy s placením a potřebovala by pohledávky 
inkasovat dříve než na konci jejich splatnosti. K tomu lze využít např. postoupení či 
prodej pohledávek. 
                                                 
6
 Seznam členů Asociace Inkasních Agentur lze najít na <http://www.aiacz.cz/clenove.php> 
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Vybrané pohledávky lze prodat jinému podnikatelskému subjektu, což upravuje 
občanský zákoník, nebo opět využít specializovanou společnost, která se zabývá 
odkupem pohledávek nebo organizuje burzu pohledávek. 
Společnosti lze doporučit postoupení pohledávek faktoringové společnosti. 
 
Faktoring 
Jedná se o úplatné postoupení krátkodobých pohledávek, které nejsou zajištěny. Vhodně 
uzavřenou smlouvou lze za úplatu inkasovat až 90 % hodnoty pohledávky. Tím lze 
snížit riziko nedobytnosti pohledávek. Postoupení pohledávek faktoringové společnosti 
bývá většinou levnější záležitostí než soudní vymáhání či odpis pohledávek do nákladů. 
 
Faktoring dokáže urychlit inkaso části pohledávek. To má pozitivní dopad na stav 
krátkodobého finančního majetku, dojde ke zlepšení likvidity. Podnik tak má 
k dispozici volné prostředky, kterými může hradit běžnou činnost. Tak vlastně může           
i částečně redukovat objem krátkodobých úvěrů, které v posledních dvou letech 
navyšuje právě pro účely financování provozních potřeb. 
 
Společnost již faktoring využívá, avšak zatím v zanedbatelné výši (necelá 2 % 
celkových pohledávek z obchodních vztahů). Používá levnější tzv. regresní typ 
faktoringu, který počítá se zpětným postihem, tj. neuhrazená pohledávka se po uplynutí 
regresní lhůty vrací dodavatelskému podniku. 
 
Protože má podnik řadu problematických odběratelů, bylo by vhodné zvážit                         
i bezregresní formu faktoringu. Tato forma je sice dražší, nicméně pomáhá řešit 
problémy s insolvencí odběratelů. Bezregresní faktoring spojuje výhody financování, 
správy pohledávek a navíc i převzetí rizika platební neschopnosti dlužníka. 
 
Příklad profinancování prodejů při využití faktoringu 
V současné době existuje řada firem i bank, které nabízejí faktoringové služby. 
Zaměření v této práci se orientuje pouze na členy Asociace faktoringových společností 
ČR, kam (dle údajů platných pro rok 2010) patří (21): 
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- ČSOB Factoring, a.s. 
- Factoring České spořitelny, a.s. 
- Factoring KB, a.s. 
- NLB Factoring, a.s. 
- TRANSFINANCE a.s. 
 
Základní (obecné) podmínky faktoringové spolupráce a poplatky jednotlivých 
faktoringových společností znázorňuje následující tabulka. 
 
   Tabulka 50: Srovnání faktoringových společností (obecné podmínky) 
Faktoringový 
poplatek Faktoringová 
společnost Podmínky (% z post.pohl.) 
Úrok Další poplatky 
Vyplacená 
záloha 
ČSOB Factoring min. 20 mil. Kč post.pohl. 0,2 - 1,4 %        
1měsíční 
PRIBOR 
0,3 - 0,5% 
NH pohl7. 80% 
Factoring ČS min. 15 mil. Kč, 
min. 5 odběratelů 0,3 - 1,5 % 
sazby kr. 
bank.úvěru neuvedeny 90% 
Factoring KB min. 10 mil. Kč post.pohl. 0,4 - 1,3 % 
sazby kr. 
bank.úvěru neuvedeny 85 - 90 % 
NLB Factoring nejsou uvedeny 0,3 - 1,9 % 
1M PRIBOR + 
2,6 - 3,9 % 
p.a. 
neuvedeny 90% 
TRANSFINANCE min. 20 mil. Kč post.pohl. 0,2 - 1 % 
cena bank. 
kontokorentu neuvedeny 80% 
 
Výše uvedený přehled poskytuje obecné podmínky jednotlivých faktoringových 
společností. Každá z nich přistupuje ke každému klientovi individuálně. Při zpracování 
nabídky faktoringových služeb se hodnotí řada údajů, vždy záleží zejména na objemu 
postupovaných pohledávek, bonitě odběratelů, jejichž pohledávky se postupují, ale                 
i finanční situaci společnosti / budoucího klienta. 
 
S ohledem na skutečnost, že se nejedná o diplomovou práci zaměřenou přímo na řízení 
pohledávek, pozbývá smyslu obtěžovat jednotlivé faktoringové společnosti s žádostí      
o vypracování indikativní nabídky faktoringových služeb. Ani by to nebylo dost dobře 
možné, neboť chybí důležité informace o jednotlivých odběratelích vybraných do 
portfolia postupovaných pohledávek.  
                                                 
7
 Poplatek za převzetí rizika nezaplacení u bezregresního faktoringu 
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Nicméně jednotlivé společnosti kontaktovány byly a to zejména z důvodu vyjasnění 
přípustného objemu postupovaných pohledávek. ABC, a.s. má roční obrat okolo                       
20 – 22 mld. Kč. Obrat jednotlivých faktoringových společností se pohybuje v rozmezí 
cca 10 – 30 mld. Kč ročně. Je tedy zřejmé, že žádná z nich by nepřijala roční 
pohledávky např. v hodnotě 15 mld. od jednoho klienta jen tak. Společnost 
Transfinance například takový objem kategoricky zamítla, u Factoringu KB jsou 
schvalovací pravomoci obchodního případu v takovém případě v kompetenci mateřské 
společnosti (Komerční banky, a.s.). Vždy je nutné takový obchod řešit individuálně. 
Žádná ze zmíněných faktoringových společností (vyjma NLB Factoring) by ovšem 
neměla problém přijmout pohledávky o objemu 1 mld. ročně, samozřejmě s ohledem na 
dobrou bonitu odběratelů. 
Je nutné, aby obchodní ředitel spolu s finančním ředitelem zvážili, které odběratele a jak 
vysoký objem pohledávek by bylo možné a vhodné faktorovi postoupit. 
 
Pro orientační vyčíslení nákladů faktoringu (tj. kolik to podnik bude stát), využijeme 
částku nižší a to 792 mil. Kč ročně.  
Konkrétní podmínky při měsíčním objemu pohledávek 66 mil. Kč (tj. zmíněných                
792 mil. Kč ročně) by u společnosti Transfinance vypadaly následovně: 
 předfinancování:  80 – 87 % dle bonity dodavatele a odběratelů 
 úrok: 1M PRIBOR + 2,3 % 
 faktoringová provize:  0,25 % (u regresního faktoringu) 
                                                0,62 % (u bezregresního faktoringu) 
 
Společnost ABC, a.s. má jednak problém s velkým objemem pohledávek s dlouhou 
lhůtou splatnosti, kdy by potřebovala urychlit inkaso, ale také s „problematickými“ 
pohledávkami s desítkami dnů po splatnosti, u kterých hrozí riziko nezaplacení. Jak již 
bylo zmíněno, podnik využívá regresní faktoring, avšak v zanedbatelné výši. Nabízí se 
tedy dvě možnosti:  
1) Výše zmíněný objem pohledávek (celý) postoupit formou bezregresního 
faktoringu, kdy faktoringová společnost přebírá riziko nezaplacené pohledávky. 
Tato forma je ovšem dražší. 
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2) Výše zmíněný objem pohledávek rozdělit do dvou faktoringových smluv:  
- tj. část pohledávek (vztahujících se k problematickým odběratelům,                     
u kterých hrozí nezaplacení) postoupit formou bezregresního faktoringu,  
- zbývající část pohledávek (u kterých společnost potřebuje pouze urychlit 
inkaso) postoupit formou regresního faktoringu a rozšířit tak stávající 
objem pohledávek postupovaných touto formou. 
 
Obchodnímu oddělení lze doporučit podrobně prozkoumat odběratele vhodné do 
portfolia postupovaných pohledávek a zvážit, pro které postačí regresní forma a které 
postoupit formou bezregresního faktoringu. 
 
Pro ilustrativní příklad profinancování prostřednictvím faktoringu a vyčíslení jeho 
nákladů bude použita varianta první, tj. celý navrhovaný objem postoupit bezregresně, 
neboť rozdělení podle varianty druhé by se bez bližší znalosti odběratelů podobalo 
pouze velmi hrubému odhadu. 
 
Při navrhovaném měsíčním objemu pohledávek ve výši 66 mil. Kč, při využití služeb 
faktoringové společnosti Transfinance, a.s. (profinancování 80 %, úrok 3,51 %8, provize 
0,62 %) a při uvažované splatnosti 60 dní by měsíční postoupení pohledávek vypadalo 
následovně: 
 
1. den ABC, a.s. (dodavatel) vystaví fakturu a kopii zašle faktorovi   
2. den Faktor propočte výši zálohy: 66 000 000 Kč x 80 %   
              poskytne dodavateli zálohu ve výši       52 800 000 Kč 
61. den Odběratel zaplatí ve prospěch faktora hodnotu faktury   66 000 000 Kč 
62. den Faktor propočte faktoringový poplatek, úrok z profinancování a   
 vyčíslí doplatek      
 
faktoringový poplatek: 66 000 000 Kč x 0,62 % 
  
409 200 Kč 
 
úrok z profinancování: 52 800 000 x 60/360 x 3,51 % 
 
308 880 Kč 
 
Faktor převede doplatek snížený o náklady financování  
  
 dodavateli: 66 000 000 - 52 800 000 - 409 200 - 308 880  12 481 920 Kč 
 
Náklady faktoringu, tj. 409 200 Kč + 308 880 Kč = 718 080 Kč, představují                  
1,088 % nominále pohledávek. 
                                                 
8
 Průměrná sazba 1M PRIBOR za měsíc duben = 1,21 % + 2,3 % = 3,51 %; viz (22) 
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Jak již bylo několikrát zmíněno, jedná se pouze o modelový příklad, kdy byly 
zohledněny pouze nejvýznamnější náklady faktoringu. Faktor si dále účtuje různé 
poplatky, např. za stanovení pojistného limitu na odběratele, za monitorování bonity 
odběratele, bankovní poplatky apod. Řádově se ale jedná o několik málo stokorun 
měsíčně, které výše uvedenou sumu nijak zásadně neovlivní. 
 
V případě postoupení nižšího objemu pohledávek, budou náklady faktoringu vyšší. 
Nicméně vždy je třeba srovnat náklady na faktoring a výhody z něj plynoucí. 
Pokud by se podařilo postoupit výše zmíněný objem, měl by podnik k dispozici každý 
měsíc o 52,8 mil. Kč více, což by se pozitivně projevilo v posílení likvidity, snížení 
objemu pohledávek a tedy zkrácení doby inkasa. Jestliže by tyto prostředky využila 
společnost k financování provozní činnosti, bylo by možné částečně redukovat objem 
krátkodobých úvěrů, které v posledních letech navyšuje právě z důvodu nutnosti 
financování běžné činnosti. Snížením krátkodobých dluhů by pak došlo k dalšímu 
zlepšení likvidity. Současně by došlo k redukci problematických pohledávek, snížily by 
se náklady spojené s vymáháním pohledávek. Všechny uvedené faktory se promítnou 
do celkového zlepšení konkurenceschopnosti podniku. Faktoring přináší i další výhody, 
avšak ty pro podnik nejvýznamnější, byly zmíněny. S ohledem na tyto přínosy nelze 
náklady faktoringu označit za extrémně vysoké. 
 
Důsledné provádění preventivních opatření a monitoring pohledávek povede 
k předcházení vzniku problematických pohledávek a v konečném důsledku ke zmenšení 
objemu problematických pohledávek. Tyto činnosti sice vyžadují určité administrativní 
náklady, avšak tyto jsou menší než náklady spojené s vymáháním pohledávek. V případě 
již vzniklých pohledávek po lhůtě splatnosti je nutné, aby podnik postupoval aktivněji 
při jejich vymáhání. V rámci urychlení inkasa by měla společnost zvážit používání 
bezregresního faktoringu. Jeho užití něco stojí (úroky, provize, poplatky). Avšak je třeba 
zvážit jeho pozitiva. Jednak dojde k eliminaci problematických pohledávek, neboť riziko 
přebírá faktoringová společnost a jednak inkasem části hodnoty pohledávky dojde  ke 
zvýšení objemu peněžních prostředků a zlepší se likvidita.  
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7.2 Snižování nákladů 
Snižování nákladů je jednou z cest, jak docílit vyšší rentability, která v posledních 
letech klesá. Postiženy jsou všechny ukazatele ziskovosti, nicméně rozkladem ukazatele 
rentability vlastního kapitálu lze zjistit, že hlavním viníkem je zejména rentabilita tržeb. 
Pokud by došlo ke zvýšení tohoto ukazatele, pozitivně se to projeví i v ukazateli 
rentability aktiv a následně i rentability vlastního kapitálu. Řešením, jak zvýšit 
rentabilitu tržeb, je zvýšení zisku.  
Jednou z možností, jak toho dosáhnout, je právě úspora v oblasti nákladů.  S ohledem 
na současnou ekonomickou situaci, kdy není jednoduché zvyšovat tržby, se snižování 
nákladů jeví vlastně jako nejjednodušší způsob, jak docílit vyššího zisku. Možnosti 
úspor jsou však omezené. Snižování nákladů neznamená jejich prosté osekání, ale 
umění lépe využít existující potenciál podniku, se kterým je svázána určitá úroveň 
nákladů. 
 
Výsledky finanční analýzy poukázaly na skutečnost, že celkové náklady rostly po celé 
období, vyjma roku 2008. Trvale klesající zisk je zaznamenán v posledních dvou letech, 
kdy v roce 2007 ovlivnila výši hospodářského výsledku obchodní marže a tedy náklady 
na prodané zboží, v roce 2008 byla hlavním činitelem opravná položka k zásobám 
v důsledku prudkého snižování cen prodávaného zboží. Vývoj cen lze ovlivnit jen 
těžko. Samozřejmě existují prognózy očekávaného vývoje trhu, nicméně chování 
kupujících a prodávajících se v daný moment může těmto prognózám zcela vymykat. 
Důkazem toho byl právě i rok 2008, který je považován za období nejstrmějšího růstu        
a pádu cen na sledovaném trhu. Klesající rentabilita se vyskytla i u konkurence, která 
dosahovala ještě nižších hodnot. Jedná se o globální problém, kterým je postiženo celé 
odvětví. Je to dáno výrazným poklesem poptávky a s tím souvisejícím poklesem cen. 
V roce 2009, který tato analýza již nezachycuje, byl propad cen ještě větší. V současné 
době lze počítat s cenovou stagnací, k nárůstu cen by mohlo dojít ve druhé polovině 
roku 2010 v souvislosti s oživením poptávky hlavních odběratelů. Cenový vývoj podnik 
sice neovlivní, avšak může usilovat o úsporu nákladů. 
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Náklady spojené se zásobováním 
Nejvýznamnější položkou nákladů jsou náklady na prodané zboží. Ty rostly v letech 
2005 a 2007 rychleji než tržby. Společnost má své strategické dodavatele, s nimiž již 
řadu let spolupracuje a vytváří optimální podmínky vzájemného vztahu. Tito dodávají 
rozhodující část sortimentu. Za zvážení stojí pokus o vyjednání nových rabatů či 
množstevních slev, neboť ne všichni klíčoví dodavatelé tyto automaticky poskytují.  
 
Na obstarání zbývajících komodit využívá podnik nové dodavatele. Tady vidím možnou 
mezeru. Protože se nejedná o hodnotově tak velký nákup jako v případě strategických 
položek, není nákupu věnována taková pozornost. Nicméně nejedná se o hodnotu 
zanedbatelnou. Široká paleta drobných tuzemských i zahraničních dodavatelů je nutná 
například pro komoditu D. A proto není od věci věnovat se důkladněji nákupnímu 
marketingu. Tedy získat informace o dodavatelích, cenách, podmínkách, prozkoumat 
nákupní trh a vybrat vhodné dodavatele.  
 
Při nákupu tohoto zboží musí nákupčí společnosti vyjednat nejen základní podmínky, 
které odpovídají přesným specifikacím každé objednávky (tj. množství, cenu, termíny 
dodání, podmínky splatnosti, podmínky dodání), ale také dodatkové podmínky, které 
mají svůj význam pro správná rozhodnutí, např. cenové srážky a jiné slevy, systém 
bonusů a rabatů, způsob řešení případných cenových změn, systém objednávání 
dodávek. 
 
Za zvážení jistě stojí přesměrování vybraných zahraničních nákupů na české dodavatele 
a tím eliminovat výrazné kurzové ztráty. 
 
U nákupu je důležité sledovat kromě ceny i kvalitu zboží, poskytované služby a zaměřit 
se i na vhodnou distribuci, neboť poměrně vysoké částky platí společnost právě za 
dopravu zboží. Ne u všech strategických partnerů se podařilo sjednat dopravu zdarma či 
za výhodnějších podmínek. Někteří dodavatelé dopravu neposkytují vůbec a společnost 
musí při objednání určitého zboží využít 2 firmy. Proto by byla vhodná revize 
veškerých dodavatelských smluv, přehodnocení podmínek, zejména s těmi klíčovými 
dodavateli, nová jednání o dodacích a platebních podmínkách.  
 118 
Aktualizovaný systém hodnocení a výběru dodavatelů by se měl týkat všech oblastí, tj. 
nákupu zboží, dopravy, měřidel, opravy, materiálu i ostatních externích zdrojů                
(např. IT). 
V rámci dodavatelského řetězce by měl podnik také minimalizovat podíl nahodilých 
nákupů, které jsou mimo rámec smluvních vztahů a celkově se snažit o neustále 
zlepšování nákupní funkce a partnerských vztahů s dodavateli. 
 
Druhou položkou zásob je nakupovaný materiál, který se používá pro služby (dělení      
a zkoušení materiálu). Tato výroba je pouze doplňková a hodnotově minimální ve 
srovnání se zbožím, nicméně je nutné sledovat efektivní využití tohoto materiálu a snížit 
jeho případné plýtvání. 
 
Smlouvou proces nákupu nekončí, nýbrž začíná. Samozřejmostí by tak mělo být 
pravidelné hodnocení výkonnosti dodavatelů a nákupní controlling. Všechny zmíněné 
skutečnosti by měly napomoci optimalizaci nákladů spojených s nákupem.  
 
Významnou částí nákladů spojených se zásobováním je velikost dodávek a zásob na 
skladě. Srovnání s konkurencí i oborovým průměrem poukázalo na skutečnost, že 
společnost má dlouhou dobu obratu zásob. Velké zásoby vážou dodatečné náklady. 
Avšak problémem a současně řešením zkrácení doby obratu zásob budou spíše tržby, 
neboť podíl zásob na celkových aktivech je u konkurenční společnosti srovnatelný. 
Vysoký objem zásob je u tohoto oboru podnikání běžný, neboť jak již bylo zmíněno, 
velmi často se spekuluje na vývoj cen a v případě nepříznivého cenového očekávání se 
společnosti předzásobují. 
 
Osobní náklady 
Za zvážení jistě stojí redukce mzdových nákladů, neboť jak ukázala analýza 
produktivity práce, podnik dosahuje nižší produktivity práce jak z přidané hodnoty, tak       
z tržeb než konkurence. U druhého zmíněného ukazatele je rozdíl na konci sledovaného 
období přibližně 3,5krát větší. Rovněž produktivita práce v poměru ke mzdám je                    
u konkurence vyšší. Na druhé straně konkurenční zaměstnanci dostávají také vyšší 
mzdy.  
 119 
Společnost postupně snižuje pracovní kádr a tempo navyšování mezd v posledních dvou 
letech zpomalila. Je nutné si uvědomit, že pracovníci jsou alfou omegou každého 
podniku. Není možné pracovníky vyhazovat a současně jim snižovat mzdy. Takové 
jednání vnáší pocit nejistoty mezi ostatní pracovníky, kteří v podniku zůstali,                          
a ovlivňuje to negativně jejich výkony. Redukce mzdových nákladů tedy není 
optimálním řešením pro snižování nákladů. 
 
Řízení nákladů 
Nástrojem řízení nákladů podniku je finanční plán roční, od kterého se odvíjí i plány 
měsíční. Plány jsou určeny jak pro celou firmu, tak pro jednotlivé divize, jejich 
pobočky, střediska. Analýza nákladů se provádí jednou měsíčně. Pro kontrolu nákladů 
na prodej se využívá dekádní reporting. 
Stejný systém je nastaven i u tržeb s tím, že je zde rozšíření i o členění podle komodit. 
Tuto klasifikaci by bylo vhodné zavést i u nákladů, aby se zprůhlednil přehled podílu 
ziskovosti jednotlivých skupin zboží na celkovém zisku. Pak se lze lépe soustředit na 
komodity přinášející nejvyšší zisk či „stabilní“ zboží, které není poznamenáno 
výraznými a častými změnami ve vývoji cen. 
 
Řízení nákladů by měl usnadnit i nově zaváděný manažerský informační systém GIST 
Controlling, který zkrátí dobu zpracování reportů v operativním řízení, usnadní 
variantní plánování a optimalizuje procesy, které se doposud prováděly „ručně“, např. 
rozpočet odchylek vztahujících se k nákladům vynaloženým na prodané zboží. 
Program sice napomáhá k určování odchylek skutečných nákladů od plánovaných, ale 
analýza jejich příčin a zvážení nápravných opatření je již na pracovnících podniku. 
 
Společnost má zavedeno procesní řízení jakosti, a tak se vybízí zvážit procesní řízení 
nákladů pomocí metody ABC/M, tj. Activity Based Costing (kalkulace podle aktivit), 
Activity Based Management (řízení podle aktivit).  
Přesný popis této metodiky, vč. uvedení celé řady výhod a nevýhod by bylo nad rámec 
této práce. Následující text je pouze velmi hrubým přiblížením pojmu procesního řízení 
nákladů, které může být podnětem pro zvážení metody ABC/M pro vedení podniku. 
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Podstatou procesního řízení nákladů je přizpůsobování kalkulací ve struktuře 
podnikových procesů. Systém ABC rozvrhuje režijní náklady podle dílčích aktivit 
(činností), které jsou pro tvorbu výkonů nezbytné. Každý podnikový proces je rozložen 
na jednotlivé režijní aktivity, pro něž je definována vztahová veličina (Cost Driver), 
která popisuje příčinu spotřeby daných aktivit. Pomocí ní se taky měří výkon aktivity. 
Identifikací výše nákladů spojených s výkonem jednotlivých aktivit pak lze získat lepší 
přehled o tom, které zdroje jsou jednotlivými činnostmi spotřebovány a zvážit 
skutečnou efektivnost prováděných operací. Metoda umožňuje lepší kontrolu režijních 
nákladů, je možné ji využít např. i pro měření ziskovosti zákazníků, pro měření plýtvání 
apod. (10) 
Velmi často je metoda Activity Based Costing (od níž se následně odvíjí Activity Based 
Management) odmítána z důvodu složitosti vybudování systému a vysokých nákladů. 
Problémem je zejména náročnost na čas, peníze a personální zajištění implementace           
a trvalého využívání systému, změna myšlení pracovníků. Co se však týče informační 
podpory této metody – do podniku nově zaváděný manažerský systém realizaci ABC 
umožňuje.  
 
Optimalizací nákupních procesů lze přispět ke snížení nákladů, což se pozitivně projeví 
v růstu zisku na 1 Kč tržeb, zvýší se rentabilita tržeb, která následně ovlivní i ostatní 
ukazatele rentability. 
Rozšíření členění nákladů podle komodit umožní lépe sledovat příspěvky jednotlivých 
skupin zboží na celkový zisk a soustředit se tak na komodity nejvýhodnější, což opět 
může přispět k vyššímu zisku 
 
 
7.3 Zvyšování tržeb 
Tržby společnosti rostly pouze v letech 2006 a 2007, v ostatních letech zaznamenaly 
nepříznivý vývoj. Jejich zvyšování by tedy mělo být jedním z cílů vedení podniku. 
Nízké tržby se negativně projevují v zisku a tedy i ve vývoji rentability. Tržbami je 
ovlivněna také doba obratu zásob, která je delší než u konkurenční společnosti, nebo 
nižší produktivita práce. 
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V současné nelehké době je stěžejní zachovat si tržní podíl a stabilizovat své pozice                   
u klíčových zákazníků prostřednictvím rychlých reakcí na jejich požadavky a včasnými 
dodávkami, případně se pokusit zvyšovat s nimi obrat. Důležitá je připravenost, až se 
podnikatelské prostředí zlepší. Pak by se měla společnost snažit rozšiřovat své aktivity 
do nových segmentů spotřeby i na zcela nové trhy. Viditelné oživení poptávky se 
očekává již ve druhé polovině roku 2010. 
 
Možný potenciál se skrývá v proniknutí na zahraniční trhy. Stejně jako si společnost 
začala budovat určitý tržní podíl na území Slovenska prostřednictvím své dceřiné firmy, 
je možné rozšiřovat svou působnost tímto způsobem i u ostatních sousedů. Dobrým 
tahem bylo založení dceřiné společnosti v Polsku, neboť tamější trh je velký, 
hospodářství se rozvíjí, zejména stavebnictví, proto je vhodné oslovit právě tento 
segment. Dle slov Ministerstva zahraničních věcí České republiky se zajímavou oblastí 
pro investory na polském trhu jeví právě stavebnictví, např. výstavba dopravní 
infrastruktury. „Výstavba a modernizace dosud velmi zanedbané dopravní 
infrastruktury je prioritním úkolem polského státu.“ (29) Pro analyzovaný podnik to 
znamená možnost dohodnutí spolupráce s polskými firmami a relativně snadné rozšíření 
tržního podílu. Mimo to se ještě nabízí prozkoumat další zahraniční trhy, na kterých 
úspěšně operuje řada konkurenčních podniků, jako je Německo, Maďarsko, 
Slovinsko… Např. v Maďarsku jsou opět nemalé šance na úspěch v oblasti stavebního 
průmyslu. 
 
Rovněž by stála za zvážení úprava stávající struktury komodit. U komodit H a komodity 
E totiž dochází k trvalému poklesu tržeb, naopak tržby za komodity F rostly po celé 
sledované období. Nejvýznamnější komoditou pro společnost je skupina komodit B, 
která tvoří přibližně 45 % celkových tržeb a tyto vyjma roku posledního postupně 
rostou. Právě u těchto skupin by se měla společnost snažit rozšiřovat nabídku 
sortimentu a posilovat odbyt. 
Trvale rostoucí zájem (vyjma kritického roku 2008) byl zaznamenán i u služeb, které 
společnost poskytuje doplňkově. Podnik by tedy měl vyvíjet snahu o neustálé 
zlepšování kvality těchto služeb, což mu umožní posílení prodeje. 
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V případě strategie růstu tržeb nelze opomenout konkurenci a její sílící tlak. Podnik by 
měl neustále sledovat činnost konkurence a snažit se předvídat její záměry tak, aby byl 
schopen udržet si své stávající zákazníky a zároveň získávat nové. Proto se musí 
zaměřit na prosazování svých silných stránek a nabízet lepší podmínky ve srovnání 
s konkurencí, ať už se jedná o kvalitu zboží a služeb, šíři nabízeného sortimentu či 
dodržování termínů. 
 
Možnost růstu tržeb prostřednictvím zvýšení cen nelze s ohledem na současnou 
makroekonomickou situaci a neustále se zvětšující tlaky konkurence doporučit. 
 
Stabilizace pozice u stávajících zákazníků, proniknutí na nové trhy, rozšíření sortimentu 
nejžádanějších komodit a posílení odbytu umožní  růst tržeb. Jejich zvýšení pak 
pozitivně ovlivní výši zisku, rentability, produktivity práce, zkrátí doby obratu. Vyšší 
tržby při účelném řízení pohledávek zajistí i vyšší objem peněžních prostředků, což se 
kladně promítne do oblasti likvidity. 
 
 
7.4 Zvyšování produktivity práce 
Společnost dosahuje ve srovnání s konkurencí nižší produktivity práce. K jejímu 
zlepšení může dojít pomocí již uvedených řešení týkajících se zvyšování tržeb 
(produktivita práce z tržeb) a snižování nákladů na prodané zboží (produktivita práce 
z přidané hodnoty). Postupné snižování pracovníků provádí společnost každoročně. 
Nicméně vždy je co zlepšovat, a tak je nutno krátce se pozastavit nad možnostmi 
vedoucími k efektivnějšímu využívání lidského kapitálu. 
 
K vyšší produktivitě práce přispívá vhodná motivace, systematické rozvíjené znalostí         
a dovedností zaměstnanců, zefektivnění komunikačních a informačních toků mezi 
vedoucím pracovníkem a podřízenými. Dalšími faktory jsou např. nové technologie, 
organizace řízení a neustále učení celého podniku, tj. jak vrcholových pracovníků, tak              
i pracovníků na nejnižší úrovni, jak se zlepšovat, jak dělat práci lépe. 
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Překážkou zvyšování produktivity je zejména horší pracovní morálka. Racionalizace 
práce by se měla týkat zejména odstraňování neproduktivní a zbytečné práce v dopravě 
a manipulaci se zbožím ve skladech, kdy by se mělo zvýšit pracovní zatížení vybraných 
zaměstnanců. Ke sledování činnosti skladníků je možné využít i nainstalované 
kamerové systémy. V případě dopravy se jedná zejména o zajížďky mimo trasu. Ve 
většině dopravních prostředků je však již nainstalován systém GPS, který umožňuje 
sledovat pohyb každého pracovníka. 
 
Zlepšení pracovní morálky je možně i díky neustálému zlepšování pracovních 
podmínek, pracovního prostředí a kultury práce. Řešením je i vhodná motivace. Zde 
platí přímá úměra, čím více je pracovník motivován (ať už seberealizací či hmotnou 
zainteresovaností na objemech prodeje), tím vyšší má i produktivitu práce. Velmi 
účinná je motivace prostřednictvím pohyblivé složky, která by měla tvořit minimálně  
30 % mzdy.  
 
Racionalizace práce, zlepšení pracovní morálky a vhodná motivace např. 
prostřednictvím pohyblivé složky mzdy může napomoci  ke zvýšení produktivity práce. 
 
 
7.5 Redukce kurzového rizika 
Kurzové ztráty v roce 2008 se v analyzované společnosti vyšplhaly na více než                
41,6 mil. Kč. V první polovině roku vznikaly tyto vlivem exportu při současném 
posilování koruny vůči volně směnitelným měnám, zejména euru (kurz CZK/EUR 
k 1.1.2008 činil 26,36 CZK/EUR, k 21.7. jen 22,97 CZK/EUR), ve druhé polovině 
naopak díky importu při současném oslabování koruny (z červencové hodnoty se kurz 
postupně „vyšplhal“ k 31.12. na 26,93 CZK/EUR). Kurzové ztráty mají přímý dopad na 
zisk podniku, je proto nutné zvážit vhodné zajištění proti měnovému riziku. Zajistit se 
lze řadou technik jako např. uzavřít smlouvu v domácí měně, resp. v předem dohodnuté 
měně nebo třeba vzájemné započtení pohledávek (netting) apod. Velmi efektním 
prostředkem jsou finanční deriváty, kam se řadí spotové měnové obchody, měnové 
forwardy, devizové swapy a měnové opce. 
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Měnový spot 
Jedná se o nákup či prodej jedné měny za jinou měnu za zúčastněnými stranami předem 
dohodnutý kurz. Vypořádání obchodu probíhá standardně se spotovou valutou, tj. za          
2 pracovní dny po datu uzavření obchodu. Vypořádání však může proběhnout i v den, 
ve kterém byl obchod sjednán. S ohledem na krátkou dobu mezi uzavřením transakce          
a jejím vypořádáním, není spotový měnový obchod pro řízení měnového rizika úplně 
ideální. 
 
Měnový forward 
Měnový forward je nákup nebo prodej jedné měny za jinou měnu za předem dohodnutý 
kurz mezi zúčastněnými stranami. Vypořádání obchodu proběhne s forwardovou 
valutou (tj. později než za 2 pracovní dny od data sjednání obchodu). Kurz, který bude 
určující pro výši jednotlivých peněžních toků při vypořádání obchodu, je definován 
v okamžiku jeho uzavření. 
 
Měnový forward nese rovněž určitá rizika spočívající v pohybu kurzů. Podnik pro 
případ importu uzavře forward při kurzu např. 25,80 CZK/EUR, neboť očekává další 
oslabování koruny. Pokud v den úhrady faktury bude kurz např. 26,00 CZK/EUR, pak 
podnik díky forwardu ušetří. Jestliže ovšem dojde naopak k posílení koruny, např. na   
25,60 CZK/EUR, podnik utrpí ztrátu. Tuto ztrátu lze pak chápat jako náklad na 
zajištění. 
Zajištění prostřednictvím měnového forwardu chrání podnik před výraznou změnou 
kurzu, která by mu způsobila vážné finanční problémy. 
 
Devizový swap 
Jedná se o kombinaci spotového a termínového (forwardového) obchodu. Devizový 
swap představuje nákup jedné měny proti měně druhé za jejich aktuální kurz (valuta 
spot) a následný, v okamžiku splatnosti kontraktu realizovaný zpětný prodej za předem 
dohodnutou termínovou cenu (valuta forward). 
Opět je možné přiblížit podstatu tohoto kontraktu na jednoduchém příkladu. Podnik 
nakoupí zboží v zahraničí v hodnotě např. 100 000 EUR, přičemž očekává, že za určitou 
dobu, kupř. měsíc zinkasuje od zahraničního partnera rovněž určitou částku v eurech. 
 125 
Proto uzavře z bankou swapovou operaci, kdy banka prodá podniku 100 000 EUR na 
úhradu zahraničního nákupu. Prodej eur se uskuteční za aktuální cenu, např.                 
25,80 CZK/EUR. Banka se současně zaváže, že za měsíc (tedy až podnik zinkasuje 
peníze za prodej zboží zahraničnímu partnerovi) odkoupí 100 000 EUR za předem 
dohodnutý kurz. 
Toto zajištění je obzvláště vhodné v době, kdy jsou forwardové kurzy zpětného odkupu 
vyšší než ceny spotové, neboť podnik inkasuje zpět více jednotek domácí měny, že 
původně zaplatil. 
Na tomto místě je nutné zmínit fakt, že zatímco objem zahraničního nákupu (import) 
představuje cca 40 % celkových nákupů společnosti, export je výrazně nižší, většinu 
prodejů realizuje na domácím trhu. S ohledem na tuto skutečnost lze zajištění 
prostřednictvím devizového swapu využít jen v nepatrném rozsahu. 
 
Měnová opce 
Opce představuje právo nákupu či prodeje definovaného instrumentu, za zúčastněnými 
stranami předem dohodnutou cenu (realizační cenu), k dohodnutému datu. 
Instrumentem je nákup nebo prodej předem dohodnutého množství jedné měny za 
jinou, za zúčastněnými stranami předem dohodnutý kurz.  
Rozlišuje se opce evropského typu, kterou lze uplatnit pouze v den splatnosti (okamžiku 
jejich expirace) a opce amerického typu, kterou lze uplatnit kdykoliv v průběhu jejich 
životnosti. Dále rozeznáváme opce na nákup (call option) a opce na prodej (put option). 
Držitel kupní opce má právo (nikoliv však povinnost) ve stanoveném termínu koupit 
danou měnu (za předem dohodnutý kurz), druhá strana má povinnost prodat. Držitel 
prodejní opce má právo ve stanoveném termínu prodat danou měnu (za předem 
dohodnutý kurz), protistrana má povinnost koupit. Kupující opce platí prodávajícímu 
opční prémii, neboť nákup představuje menší riziko než prodej. 
 
Měnová opce dovoluje na rozdíl od forwardu kupujícímu sjednaný kurz využít či 
nevyužít  v závislosti na tom, zda je aktuální tržní kurz v dohodnutém dni pro něj 
výhodnější než kurz sjednaný. Prodávajícímu umožňuje získat opční prémii. 
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I s opčními kontrakty jsou spojena určitá rizika. V případě importu by podnik koupil od 
banky call opci, tj. opci na nákup např. 100 000 EUR, sjednaný kurz 25,80 CZK/EUR, 
podnik zaplatí opční prémii např. 400 EUR, vypořádání obchodu proběhne např. za 
měsíc. V den splatnosti je aktuální spotový kurz 25,50 CZK/EUR. Podnik opci 
nevyužije, jeho ztráta je dána zaplacenou opční prémií ve výši 400 EUR. 
Pokud by chtěl podnik využít měnovou opci i pro případ exportu, musí si uvědomit, že 
riziko případné ztráty je zde vyšší než částka obdržené opční prémie. V tomto případě 
by podnik prodal bance put opci na prodej určitého objemu cizí měny. Pokud by byl 
v den splatnosti aktuální spotový kurz (např. 25,50) pro banku výhodnější než kurz 
sjednaný (např. 25,90), banka opci využije. Ztráta pro podnik je dána rozdílem 
spotového a sjednaného kurzu násobeného dohodnutým objemem měny převyšující 
opční prémii. 
 
 
Náklady na zajištění prostřednictvím finančních derivátů by neměly být vyšší než 
případné ztráty z nezajištěné pozice (riziko), v opačném případě se využití finančních 
derivátů nevyplatí. Důležité při rozhodování je sledovat očekávaný vývoj aktuálního 
(spotového) a forwardového kurzu. Jestliže bude forwardový kurz výhodnější než 
očekávaná hodnota spotového kurzu, měl by se podnik zajistit. 
 
Vhodným využitím finančních derivátů může podnik eliminovat kurzové ztráty, tedy 
snížit finanční náklady,  což se pozitivně projeví i ve výši zisku. 
 
 
7.6 Rozšíření prováděné finanční analýzy 
Provádění finanční analýzy ve společnosti je na poměrně dobré úrovni, neboť se 
zpracovává měsíčně a její výsledky se projednávají na všech úrovních řízení. Návrhy 
směřují tedy do obsahu samotné analýzy.  
Podnik se zaměřuje na analýzu tržeb, zisku a rentability, současně na náklady, které 
stejně jako tržby významnou měrou ovlivňují výši zisku. Náklady by bylo vhodné, 
stejně jako je tomu u tržeb, sledovat podle jednotlivých komodit. Analýzu tržeb             
a nákladů by pak bylo vhodné doplnit i podrobnějším sledováním vývoje přidané 
 127 
hodnoty. Tento ukazatel se promítá jednak do zisku, ale také do produktivity práce, 
která je ve sledované firmě nižší než u konkurenčního podniku. V případě tokových 
veličin lze doporučit detailnější analýzu a plánování cash flow, neboť podnik má značné 
problémy s likviditou a sledování toku peněz je tedy na místě. S ohledem na likviditu by 
bylo vhodné sledovat i rozdílové ukazatele. 
Výsledky finanční analýzy srovnává podnik s plánem a dále v časové řadě (vždy 2 po 
sobě jdoucí roky). Bylo by vhodné tuto činnost doplnit o srovnání s konkurencí (jednou 
ročně) a sledovat rozdílný vývoj. Větší pozornost pak věnovat analýze příčin                 
a zvažování možností, jak odstraňovat nedostatky a neustále se zlepšovat. 
 
Rozšíření provádění analýzy přinese plnohodnotnější informace nutné pro odhalování 
silných a slabých stránek a usnadňující rozhodovací procesy v oblasti operativního         
a strategického řízení. 
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ZÁVĚR 
 
Cílem práce bylo posoudit finanční situaci společnosti ABC, a.s. a navrhnout opatření 
vedoucí ke zlepšení ekonomické situace. Diplomová práce zahrnuje nejen rozbor 
účetních výkazů, ale i objasnění jednotlivých stavů a jejich příčin. Na základě tohoto 
komplexního pojetí byly formulovány návrhy, které mohou sloužit jako podklad 
managementu podniku  ke zlepšení finančního hospodaření. Stanovený cíl byl tedy 
splněn. 
 
Z finanční analýzy vyplývá, že podnik není finančně zdravý, neboť se potýká s určitými 
problémy, a to zejména v oblasti likvidity a rentability.  
 
Výsledky byly srovnávány jak s oborovým průměrem, tak konkurenčním podnikem. 
V obou případech dosáhla likvidita společnosti výrazně nižších hodnot. Zkracující se 
doba obratu závazků při delší době obratu pohledávek způsobuje nedostatek 
pohotových prostředků. Při současném rozšiřování krátkodobých dluhů je pak 
zhoršující se likvidita nasnadě. Efektivní řízení pohledávek zaměřené zejména na 
preventivní opatření, monitoring pohledávek a faktoring může napomoci předcházení 
vzniku nedobytných pohledávek a urychlení inkasa, čímž doje ke zvýšení prostředků          
a tedy zlepšení likvidity. 
 
Rentabilita trvale klesá v posledních dvou letech. Klesající zisk je ovšem globálním 
problémem celého odvětví, v němž firma podniká. Tato skutečnost vzniká zejména 
v důsledku nepříznivého vývoje cen, který lze jen těžko ovlivnit. Výsledek hospodaření 
však může podnik ovlivnit úsporou nákladů, růstem tržeb a eliminací kurzových rizik.  
 
Pro nízké tržby hovoří například ukazatel doby obratu zásob, který je delší než               
u konkurence, byť je podílu zásob ve struktuře aktiv stejný, nebo produktivita práce. 
Stěžejní je stabilizace pozice u klíčových zákazníků a rozšiřování svých aktivit na zcela 
nové trhy i do nových segmentů spotřeby. Velký potenciál rozšíření tržního podílu 
nabízí Polsko, neboť tamější trh je velký a hospodářství, zejména pak stavebnictví, se 
zde rozvíjí. Obdobné šance nabízí i Maďarsko. Dále je nutné zvážit úpravu struktury 
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komodit, neboť u určitých skupin zboží dochází k trvalému poklesu tržeb. Na druhou 
stranu podnik disponuje komoditami, u nichž tržby trvale rostou. Právě na tyto skupiny 
by se podnik měl zaměřit, snažit se rozšiřovat jejich nabídku a posilovat odbyt. Stejně 
tak neustálé zlepšování kvality doplňkových služeb, u nichž se projevuje nepřetržitě 
rostoucí zájem, by mělo být jedním z cílů společnosti. 
 
Snížení nákladů představuje jednu z klíčových cest ke zvyšování konkurenceschopnosti 
podniku. Úspory je možné najít v oblasti nákladů spojených se zásobováním, kde je 
nutná revize veškerých dodavatelských smluv, věnování větší pozornosti nákupu        
„ne-strategických“ komodit, minimalizace podílu nahodilých nákupů, jež jsou mimo 
rámec smluvních vztahů. V oblasti řízení nákladů je důležitá nejen krátkodobá kontrola 
nákladů, ale i analýza příčin odchylek a zvažování nápravných opatření. 
 
Kurzové ztráty jsou způsobeny jednak vlivem exportu při současném posilování koruny, 
ale zejména importem při současném oslabování koruny. Proto by měl management 
podniku zvážit vhodné zajištění proti kurzovým rizikům, např. prostřednictvím 
měnových forwardů, devizových swapů či měnových opcí. 
 
Významné je uvědomit si protichůdné tendence rentability a likvidity. Jestliže se chce 
podnik vyhnout platební neschopnosti, udržuje vysoký stav peněžních prostředků, tak 
umrtvuje své kapitálové zdroje a omezuje výnosnost a efektivnost. Společnost snažící se 
maximalizovat zisk se může dostat do finančních potíží. Zvýšení likvidity většinou vede 
ke snížení rentability a obráceně. Z uvedených důvodů je nutné obě problematické 
oblasti podniku, tj. likviditu i rentabilitu řešit vždy pospolu, uvědomovat si dopady 
řešení jedné oblasti na druhou. 
 
K zajištění finančního zdraví by měl management podniku zvážit navrhovaná opatření. 
Jejich kvalita je do značné míry ovlivněna množstvím a podrobnostmi informací, které 
byly pro účely této práce poskytnuty. Rozpracování vybraných opatření do konkrétních 
postupů je tedy na kompetentních pracovnících podniku. Samozřejmě, realizace návrhů 
s sebou nese dodatečné náklady, které jsou ovšem nižší než jejich přínosy, neboť 
zmíněná doporučení pozitivně ovlivní finanční situaci podniku a jeho další rozvoj. 
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Příloha 1 
 
Rozvaha za roky 2004 – 2008 
 
Údaje jsou v tis. Kč 
Označ. T E X T 2004 2005 2006 2007 2008 
  
AKTIVA CELKEM 10 264 496 9 388 540 11 052 749 11 615 301 11 610 791 
A. Pohledávky za upsaný vlastní kapitál           
B. Stálá aktiva 3 678 356 3 583 228 3 563 733 3 643 638 3 984 687 
B. I. Dlouhodobý nehmotný  majetek 4 442 3 630 10 453 14 225 21 023 
B.I.  1.   Zřizovací výdaje           
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje           
3. Software 3 785 2 373 8 803 8 646 19 343 
4. Ocenitelná práva     197 143 89 
5. Goodwill           
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek           
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 657 1 257 1 453 5 436 1 591 
8. Poskytnuté zálohy na dl. nehmotný majetek           
B. II. Dlouhodobý hmotný  majetek 2 921 109 2 846 696 2 834 756 2 832 990 2 831 969 
B.II.1. Pozemky 546 146 546 146 526 622 524 593 524 635 
2. Stavby 1 824 955 1 766 858 1 735 709 1 724 249 1 679 832 
3. 
Samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí 527 021 524 429 556 010 581 613 605 304 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů           
5. Základní stádo a tažná zvířata           
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 301 301 301 371 371 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 19 511 8 649 16 034 164 3 833 
8. Poskytnuté zálohy na dl. hmotný  majetek 3 175 313 80 2 000 17 994 
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku           
B. III. Dlouhodobý finanční majetek 752 805 732 902 718 524 796 423 1 131 695 
B.III.1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 721 855 702 004 687 679 786 966 1 115 752 
2. Podíly v účet. jednotkách pod podstat. vlivem 30 275 30 223 30 170 9 166 9 177 
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 675 675 675 25 25 
4. Půjčky a úvěry - ovl. a řídící osoba, podst. vliv           
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek           
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek       266 6 741 
7. Poskytnuté zálohy na dl.  finanční majetek           
C. Oběžná aktiva 6 578 136 5 779 813 7 482 192 7 838 543 7 619 718 
C.I. Zásoby 3 784 026 3 091 392 4 215 854 4 618 222 4 063 196 
C.I.  1. Materiál 235 185 243 761 305 496 248 577 161 052 
2. Nedokončená výroba a polotovary 534 1 212 3 167 3 698 2 232 
3. Výrobky           
4. Zvířata           
5. Zboží 3 548 307 2 846 419 3 899 966 4 365 793 3 872 587 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby     7 225 154 27 325 
 
 
 
 
 
 
 141 
 
 
 
 
    2004 2005 2006 2007 2008 
  AKTIVA CELKEM 10 264 496 9 388 540 11 052 749 11 615 301 11 610 791 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 3 872 3 809 3 689 3 664 3 664 
C.II. 1. Pohledávky z obchodních vztahů           
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba           
3. Pohledávky  - podstatný vliv           
4. Pohl. za společníky, čl.družstva a úč.sdružení           
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 3 872 3 809 3 689 3 664 3 664 
6. Dohadné účty aktivní           
7. Jiné pohledávky           
8. Odložená daňová pohledávka           
C.III. Krátkodobé pohledávky 2 406 773 2 537 393 3 152 343 3 049 292 3 473 547 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 2 223 102 2 482 899 3 092 263 2 939 755 3 138 402 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 176 240   17 247 15 176 24 168 
3. Pohledávky  - podstatný vliv         157 
4. Pohl. za společníky, čl.družstva a úč.sdružení           
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění           
6. Stát - daňové pohledávky   45 975   79 789 95 949 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 2 612 4 025 6 330 5 116 5 447 
8. Dohadné účty aktivní 1 292 864 32 998 234 206 556 
9. Jiné pohledávky  3 527 3 630 3 505 9 222 2 868 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 383 465 147 219 110 306 167 365 79 311 
C.IV.1. Peníze 2 049 2 579 2 443 2 467 1 979 
2. Účty v bankách 381 416 143 159 101 907 159 704 61 439 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly   1 481 5 956 5 194 15 893 
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek           
D.I. Časové rozlišení 8 004 25 499 6 824 133 120 6 386 
D.I.  1. Náklady příštích období 7 980 5 598 6 727 6 688 6 230 
2. Komplexní náklady příštích období           
3. Příjmy příštích období 24 19 901 97 126 432 156 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 142 
 
 
 
 
Označ. T E X T 2004 2005 2006 2007 2008 
  
PASIVA CELKEM 10 264 496 9 388 540 11 052 749 11 615 301 11 610 791 
A. Vlastní kapitál 5 107 444 3 718 419 4 572 453 4 850 226 5 034 391 
A.I. Základní kapitál 3 994 200 3 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000 
A.I.  1. Základní kapitál 3 994 200 3 000 000 3 000 000 3 000 000 3 000 000 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly           
3. Změny základního kapitálu           
A.II. Kapitálové fondy 224 550 183 157 214 759 209 442 318 045 
A.II. 1. Emisní ážio           
2. Ostatní kapitálové fondy 252 024 230 534 230 534 230 534 230 534 
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku -27 474 -47 377 -15 775 -21 092 87 511 
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při změnách           
A.III. Rezervní fondy, nedělit. a ostatní fond ze zisku 56 593 106 004 124 191 165 313 191 968 
A.III.1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 56 593 106 004 124 191 165 313 191 968 
  2. Statutární a ostatní fondy           
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -156 706 65 537 411 071 942 381 1 198 817 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let  65 537 65 537 411 071 942 381 1 198 817 
        2. Neuhrazená ztráta minulých let -222 243         
A.V. Hospodářský výsledek běžného úč. období 988 807 363 721 822 432 533 090 325 561 
B. Cizí zdroje 5 113 076 5 656 866 6 455 766 6 716 975 6 535 917 
B.I. Rezervy           
B.I.  1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů           
2. Rezerva na důchody a podobné závazky           
3. Rezerva na daň z příjmů           
4. Ostatní rezervy           
B.II. Dlouhodobé závazky 286 541 798 011 275 947 239 131 185 664 
B.II. 1. Závazky z obchodních vztahů           
2. Závazky - ovládající a řídící osoba   500 000       
3. Závazky - podstatný vliv           
4. Záv. ke společníkům, čl.družstva a k úč.sdruž.           
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 47 77 105 128 138 
6. Vydané dluhopisy           
7. Dlouhodobé směnky k úhradě           
8. Dohadné účty pasivní   28 826       
9. Jiné závazky           
10. Odložený daňový závazek 286 494 269 108 275 842 239 003 185 526 
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    2004 2005 2006 2007 2008 
  PASIVA CELKEM 10 264 496 9 388 540 11 052 749 11 615 301 11 610 791 
B.III. Krátkodobé závazky 2 041 947 2 296 371 3 049 664 2 632 661 1 864 350 
B.III.  1. Závazky z obchodních vztahů 1 522 125 2 214 828 2 818 432 2 490 707 1 583 177 
2. Závazky - ovládající a řídící osoba   186   285   
3. Závazky - podstatný vliv           
4. Záv. ke společ.. čl. družstva a k úč.sdruž.       23 718 43 774 
5. Závazky k zaměstnancům 294 152 220 236 195 
6. Závazky ze sociálního zabezpečení 28 494 15 701 28 118 36 249 30 007 
7. Stát - daňové závazky a dotace 437 895 32 305 98 660 16 708 121 840 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 807 1 005 1 207 2 774 452 
9. Vydané dluhopisy           
10. Dohadné účty pasivní 1 259 5 912 60 543 7 827 6 548 
11. Jiné závazky 51 073 26 282 42 484 54 157 78 357 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 2 784 588 2 562 484 3 130 155 3 845 183 4 485 903 
B.IV.  1. Bankovní úvěry dlouhodobé     2 000 000 2 000 000   
2. Krátkodobé bankovní úvěry 2 703 390 2 502 091 1 073 861 1 805 365 4 447 439 
3. Krátkodobé finanční výpomoci  81 198 60 393 56 294 39 818 38 464 
C.I. Časové rozlišení 43 976 13 255 24 530 48 100 40 483 
C.I.     1. Výdaje příštích období 42 846 12 821 23 075 34 543 39 177 
2. Výnosy příštích období 1 130 434 1 455 13 557 1 306 
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Příloha 2 
 
Výkaz zisků a ztrát za roky 2004 – 2008 
 
Údaje jsou v tis. Kč 
Označ. T E X T 2004 2005 2006 2007 2008 
I. Tržby za prodej zboží 19 314 646  18 697 804  20 674 719 23 041 996 21 636 695 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 16 247 887  17 094 037  18 462 587 21 131 915 19 585 663 
 + Obchodní marže 3 066 759  1 603 767  2 212 132  1 910 081  2 051 032  
II. Výkony 1 023 105  1 285 759  1 407 576  1 424 138  1 479 369  
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 142 101  140 307  157 445 184 902 179 171 
2. Změna stavu vnitropod. zásob vlastní výroby 
          
3. Aktivace 881 004  1 145 452  1 250 131 1 239 236 1 300 198 
B. Výkonová spotřeba 1 422 818  1 600 284  1 777 102  1 782 779  1 812 264  
1. Materiál a energie  949 132  1 231 732  1 320 775 1 334 414 1 363 184 
2. Služby 473 686  368 552  456 327 448 365 449 080 
 + Přidaná hodnota 2 667 046  1 289 242  1 842 606  1 551 440  1 718 137  
C. Osobní náklady 864 982  585 907  744 863  757 587  765 157  
1. Mzdové náklady 599 868  402 469  519 798 527 826 554 370 
2. Odměny členům orgánů společnosti 22 930  10 360  9 360 10 080 10 080 
3. Náklady na sociální zabezpečení 213 180  144 898  186 186 189 067 169 860 
4. Sociální náklady 29 004  28 180  29 519 30 614 30 847 
D. Daně a poplatky 12 142  12 058  15 492 15 239 16 750 
E. Odpisy NIM a HIM 257 105  211 589  208 359 220 820 219 754 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 57 019  13 655  43 519  24 328  138 615  
1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 14 476  8 234  34 443 15 348 11 338 
2 Tržby z prodeje materiálu 42 543  5 421  9 076 8 980 127 277 
F. Zůst. cena prodaného dl. majetku a materiálu 56 181  10 052  36 366  12 355  126 011  
1 Zůstatková cena prodaného dl. majetku 14 636  4 864  27 530 4 168 634 
2 Prodaný materiál 41 545  5 188  8 836 8 187 125 377 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek 87 837  16 890  35 673 -8 254 231 057 
VI. Ostatní provozní výnosy 556 267  734 280  1 164 209 1 374 759 1 640 307 
I. Ostatní provozní náklady 475 619  624 214  939 801 1 141 778 1 588 011 
VII. Převod provozních výnosů 
          
J. Převod provozních nákladů 
          
* Provozní výsledek hospodaření 1 526 466  576 467  1 069 780  811 002  550 319  
VIII. Tržby z prodeje cenných papírů a vkladů 161 635    66 500 780   
K. Prodané cenné papíry a vklady 160 173    47 081 650   
IX. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 9 750  39 000  115 590  9 168    
1. Výnosy z CP a vkladů v podnicích ve skupině 9 750  39 000  115 590 9 168   
2. Výnosy z ostatních dl. cenných papírů a vkladů 
          
3. Výnosy z ostatního finančního dl. majetku 
          
X. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
  594  7     
L. Náklady z finančního majetku 
          
XI. Výnosy z přecenění majetk. cenných papírů 
          
M. Náklady z přecenění majetk. cenných papírů 
          
  Změna stavu rezerv a opravných položek 
        -78 166 
XIV. Výnosové úroky 1 344  4 012  2 187 4 796 8 230 
P. Nákladové úroky 77 073  139 722  114 564 151 924 194 444 
XV. Ostatní finanční výnosy 32 573  36 133  38 339 72 889 124 459 
Q. Ostatní finanční náklady 80 652  55 132  48 802 78 721 166 154 
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    2004 2005 2006 2007 2008 
XVI. Převod finančních výnosů 
          
R. Převod finančních nákladů 
          
* Finanční výsledek hospodaření -112 596  -115 115  12 176  -143 662  -149 743  
S. Daň z příjmů za běžnou činnost 425 063  97 631  259 524  134 250  75 015  
S.1. - splatná 442 134  115 017  252 790 171 089 128 492 
2. - odložená -17 071  -17 386  6 734 -36 839 -53 477 
**  Výsledek hospodaření za běžnou činnost 988 807  363 721  822 432  533 090  325 561  
XVII. Mimořádné výnosy 
          
T. Mimořádné náklady 
          
U. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 
          
U.1, - splatná 
          
2. - odložená 
          
* Mimořádný výsledek hospodaření 
          
W. Převod podílu na hospod. výsledku společníkům 
          
*** Výsledek hospodaření za účetní období 988 807  363 721  822 432  533 090  325 561  
*** Výsledek hospodaření před zdaněním 1 413 870  461 352  1 081 956  667 340  400 576  
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Příloha 3 
 
Výkaz cash flow za roky 2004 – 2008 
 
Údaje jsou v tis. Kč 
Označ. POLOŽKA 2004 2005 2006 2007 2008 
PENĚŽNÍ TOKY Z HLAVNÍ VÝDĚLEČNÉ ČINNOSTI (PROVOZNÍ ČINNOSTI)   
Z. Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 1 413 870 461 352 1 081 956 667 340 400 576 
A.1. Úprava o nepeněžité operace 415 787 338 107 215 892 341 146 554 858 
A.1.1.  Odpisy stálých aktiv (+) s výj.ZC a dále umoř.opr. pol.k majetku 258 220 211 618 208 388 220 863 219 754 
A.1.2. Změna stavu opravných položek a rezerv 87 837 31 540 35 673 -8 255 151 057 
A.1.3. Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv + 160 -3 370 -26 332 -11 310 -10 704 
A.1.4. Výnosy z dividend a podílů na zisku (-) -9 750 -39 000 -115 590 -9 168 0 
A.1.5. Vyúčtované náklad. úroky (+), s výj. kapital. a 
vyúčt.výnosové úroky (-) 75 729 135 710 112 377 147 128 186 214 
A.1.6. Případné úpravy o ostantí nepeněžité operace 3 591 1 609 1 376 1 888 8 537 
A.* Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním, změnami prac. kapitálu 1 829 657 799 459 1 297 848 1 008 486 955 434 
A.2. Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu -1 180 276 687 187 -2 508 645 -84 810 1 969 817 
A.2.1. Změna stavu pohledávek z provozní činnosti (+/-) a 
čas.rozlišení -666 356 -328 186 -647 854 -1 585 -311 383 
A.2.2. Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti (+/-) a čas.rozlišení 485 833 337 389 -750 979 334 411 1 951906 
A.2.3. Změna stavu zásob (+/-) -999 753 677 984 -1 109 812 -417 636 329 294 
A.2.4. Změna stavu krátkodobého finanč. majetku 
nespadajícího do PP a ekv.       0 0 
A.** Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním a mimoř.položkami 649 381 1 486 646 -1 210 797 923 676 2 925 251 
A.3. Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných        úroků (-) -77 073 -139 722 -114 564 -151 924 -194 444 
A.4. Přijaté úroky (+) 1 344 4 012 2 187 4 796 8 230 
A.5. Zaplacená daň za běžnou činnosti a za doměrky za 
minulé období (-) -91 530 -511 596 -169 572 -183 904 -215 606 
A.6. Příjmy a výdaje spojené s mimoř.úč.př.včetně daně z příjmů z mimoř.činnosti   0 0 0 0 
A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti  482 122 839 340 -1 492 746 592 644 2 523 431 
PENĚŽNÍ TOKY Z INVESTIČNÍ ČINNOSTI 
B.1. Výdaje spojené s nabytím -212 259 -141 257 -230 802 -310 903 -372 834 
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 14 476 8 234 99 843 16 128 11 338 
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám   0 0 0 0 
B.4 Přijaté dividendy z majetkových účastí 9 750 39 000 115 590 9 168   
B.5. Změna ocenění dlouhodobého finančního majetku 842 19 903 -31 602 5 317 -108 603 
B.*** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -187 191 -74 120 -46 971 -280 290 -470 099 
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  2004 2005 2006 2007 2008 
PENĚŽNÍ TOKY Z FINANČNÍ ČINNOSTI 
C.1. Dopady změn dlouhodobých, popř. krátkodobých 
závazků na PP a ekv. 209 200 -990 576 1 471 202 23 -1 999 989 
C.2. Dopady změn vlastního kapitálu na PP a ekv. -162 912 -10 890 31 602 -255 318 -141 397 
C.2.1. Zvýšení PP a ekv. z titulu zvýšení základního kapitálu (RF) (+) 167 778 1 600 411 49 789 41 122 135 258 
C.2.2. Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům (-)       0   
C.2.3. Další vklady PP společníků a akcionářů -230 690 -1 611301 -18 187 -46 440 -26 655 
C.2.4. Úhrada ztráty společníky (+)       0   
C.2.5. Přímé platby na vrub fondů (-)       0   
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně 
zapl.srážkové daně (-) -100 000     -250 000 -250 000 
C.*** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 46 288 -1 001466 1 502 804 -255 295 -2 141 386 
F. Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků 341 219 -236 246 -36 913 57 059 -88 054 
R. Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na konci 
období 341 219 -236 246 -36 913 57 059 -88 054 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 148 
Příloha 4 
 
Rozvaha za roky 2004 – 2008 – konkurenční společnost 
 
Údaje jsou v tis. Kč 
Označ. T E X T 2004 2005 2006 2007 2008 
  AKTIVA CELKEM 104 899 90 722 86 045 94 749 70 008 
A. Pohledávky za upsaný vlastní kapitál           
B. Stálá aktiva 117 1 031 731 469 169 
B. I. Dlouhodobý nehmotný  majetek           
B. II. Dlouhodobý hmotný  majetek 117 1 031 731 469 169 
B.II.1. Pozemky   
        
2. Stavby   
        
3. Sam. movité věci a soubory movitých věcí 117 1 031 731 469 169 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů   
        
5. Základní stádo a tažná zvířata   
        
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek   
        
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek   
        
8. Poskytnuté zálohy na dl. hmotný  majetek   
        
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku   
        
B.III. Dlouhodobý finanční majetek           
C. Oběžná aktiva 104 782 89 691 85 314 94 280 69 839 
C. I. Zásoby 45 082 33 347 35 297 55 596 29 419 
C.I. 1. Materiál   
        
       2. Nedokončená výroba a polotovary   
        
3. Výrobky   
        
4. Zvířata   
        
5. Zboží 45 082 33 346 35 297 55 596 29 419 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 
  1       
C. II. Dlouhodobé pohledávky           
C. III. Krátkodobé pohledávky 36 974 55 072 43 000 36 972 34 282 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 36 735 54 600 42 987 36 216 32 884 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba   
        
3. Pohledávky  - podstatný vliv   
        
4. Pohl. za společ., čl.družstva a úč.sdružení   
        
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění   
        
6. Stát - daňové pohledávky 
  472 13 756 1 398 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy -118         
8. Dohadné účty aktivní 
          
9. Jiné pohledávky  357         
C. IV. Krátkodobý finanční majetek 22 726 1 272 7 017 1 712 6 138 
C.IV.1. Peníze 17 1 8 19 33 
2. Účty v bankách 22 709 1 271 7 009 1 693 6 105 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly   
        
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek   
        
D.  I. Časové rozlišení           
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Označ. T E X T 2004 2005 2006 2007 2008 
  PASIVA CELKEM 104 899 90 722 86 045 94 749 70 008 
A. Vlastní kapitál 14 355 17 396 21 711 23 678 24 666 
A. I. Základní kapitál 400 400 10 000 10 000 20 000 
A.I.  1. Základní kapitál 400 400 10 000 10 000 20 000 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   
  
      
3. Změny základního kapitálu   
  
      
A.  II. Kapitálové fondy           
A.  III. Rezervní fondy, nedělit. a ost.fondy ze zisku 40 40 40 40 40 
A.III.1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 40 40 40 40 40 
2. Statutární a ostatní fondy   
    
    
A.  IV. Výsledek hospodaření minulých let 3 662 13 915 7 356 11 671 3 637 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let  3 682 13 935 7 356 11 671 3 637 
2. Neuhrazená ztráta minulých let -20 -20 
  
    
A.V. Hospodářský výsledek běžného úč. období 10 253 3 041 4 315 1 967 989 
B. Cizí zdroje 90 544 73 326 64 334 71 071 45 342 
B. I. Rezervy           
B.II. Dlouhodobé závazky     5 500 5 373 5 435 
B.II. 1. Závazky z obchodních vztahů   
        
2. Závazky - ovládající a řídící osoba   
  5 500     
3. Závazky - podstatný vliv   
        
4. Záv. ke společn., čl. družstva a k úč.sdružení   
        
5. Dlouhodobé přijaté zálohy   
        
6. Vydané dluhopisy   
        
7. Dlouhodobé směnky k úhradě   
        
8. Dohadné účty pasivní   
        
9. Jiné závazky   
    5 324 5 386 
10. Odložený daňový závazek   
    49 49 
B. III. Krátkodobé závazky 84 451 57 525 38 834 23 911 13 250 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 78 957 55 544 35 857 22 191 11 754 
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 
          
3. Závazky - podstatný vliv 
          
4. Záv. ke společ., čl. družstva a k úč.sdružení 
          
5. Závazky k zaměstnancům 73 74 260 103 350 
6. Závazky ze sociálního zabezpečení 50 53 196 71 103 
7. Stát - daňové závazky a dotace 5 292 1 818 2 485 1 546 917 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 
          
9. Vydané dluhopisy 
          
10. Dohadné účty pasivní 43       126 
11. Jiné závazky 36 36 36     
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 6 093 15 801 20 000 41 787 26 657 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 
          
2. Krátkodobé bankovní úvěry 
  10 000   41 787 26 657 
3. Krátkodobé finanční výpomoci  6 093 5 801 20 000     
C. I. Časové rozlišení           
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Příloha 5 
 
Výkaz zisků a ztrát za roky 2004 – 2008 – konkurenční 
společnost 
 
Údaje jsou v tis. Kč 
Označ. T E X T 2004 2005 2006 2007 2008 
I. Tržby za prodej zboží 234 674 240 271 210 073 189 617 240 391 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 214 706 229 997 196 608 178 588 233 874 
 + Obchodní marže 19 968  10 274  13 465  11 029  6 517  
II. Výkony 
    3  21  3  
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
    3 21 3 
B. Výkonová spotřeba 3 978  3 353  2 859  3 311  2 979  
1. Materiál a energie  230 225 236 194 144 
2. Služby 3 748 3 128 2 623 3 117 2 835 
 + Přidaná hodnota 15 990  6 921  10 609  7 739  3 541  
C. Osobní náklady 2 040  2 152  2 583  2 618  3 066  
1. Mzdové náklady 1 499 1 576 1 896 1 922 2 268 
2. Odměny členům orgánů společnosti 
          
3. Náklady na sociální zabezpečení 525 552 663 672 774 
4. Sociální náklady 16 24 24 24 24 
D. Daně a poplatky 6 1 2 2 34 
E. Odpisy NIM a HIM 117 210 300 300 300 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 
  160        
1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 
  160       
F. Zůst. cena prodaného dl.majetku a materiálu 
  78        
1 Zůstatková cena prodaného dl. majetku 
  78       
2 Prodaný materiál 
          
G. Změna stavu rezerv a opravných položek 371 -371 53 31 211 
VI. Ostatní provozní výnosy 77   5 576 1 158 
I. Ostatní provozní náklady 29 613 354 381 165 
* Provozní výsledek hospodaření 13 504  4 398  7 322  4 983  923  
VIII. Tržby z prodeje cenných papírů a vkladů 
          
IX. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 
          
XIV. Výnosové úroky 6 30 15 16 10 
P. Nákladové úroky 348 731 1 011 1 540 2 327 
XV. Ostatní finanční výnosy 4 705 3 655 2 677 4 411 9 906 
Q. Ostatní finanční náklady 3 566 3 199 3 289 5 272 7 171 
* Finanční výsledek hospodaření 797  -245  -1 608  -2 385  418  
S. Daň z příjmů za běžnou činnost 4 048  1 230  1 399  631  352  
S.1. - splatná 4 048 1 230 1 399 582 352 
2. - odložená 
      49   
**  Výsledek hospodaření za běžnou činnost 10 253  2 923  4 315  1 967  989  
XVII. Mimořádné výnosy 
  118        
T. Mimořádné náklady 
          
U. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 
          
* Mimořádný výsledek hospodaření 
  118        
W. Převod podílu na hospodářském výsledku 
společníkům           
*** Výsledek hospodaření za účetní období 10 253  3 041  4 315  1 967  989  
*** Výsledek hospodaření před zdaněním 14 301  4 271  5 714  2 598  1 341  
 
 
